Il nuovo falso in bilancio quale &quot;eccezionale&quot; veicolo di diritto penale giurisprudenziale by Amati, Enrico
MilanoS•SGiuffrèSEditore
GIURISPRUDENZA COMMERCIALE
AnnoSXLIIISFasc.S3S-S2016
ISSNS0390-2269
EnricoSAmati
IL NUOVO FALSO IN BILANCIO
QUALE “ECCEZIONALE”
VEICOLO DI DIRITTO PENALE
GIURISPRUDENZIALE
Estratto
I.
CASSAZIONE PENALE, Sez. V, 16 giugno 2015 (dep. 30 luglio 2015), n. 33774 — A. M.
LOMBARDI Presidente — G. MICCOLI Relatore.
Reati societari - False comunicazioni sociali - Art. 2621 c.c. mod. legge 27 maggio 2015 n. 69
- “Fatti materiali” - Esclusione delle valutazioni.
(Codice civile, art. 2621).
L’impiego della formula “fatti materiali” nel nuovo testo del reato di false comunicazioni
sociali di cui all’art. 2621 c.c. (e norme collegate) esclude ogni sorta di valutazione dalla sfera
applicativa della fattispecie. Con riferimento al nuovo testo dell’art. 2621 c.c. (e norme
collegate), quale risultante dalla riforma operata con l. n. 69 del 2015, si deve ritenere che,
tenuto conto dell’aspro dibattito esistente relativamente alla precedente formula “fatti” di cui
alla normativa ora abrogata, l’impiego dell’aggettivo “materiali” finisce per inequivocabil-
mente escludere ogni sorta di valutazione dalla sfera applicativa della fattispecie (1).
II.
CASSAZIONE PENALE, Sez. V, 12 novembre 2015 (dep. 12 gennaio 2016), n. 890 — A.
NAPPI Presidente — P. A. BRUNO Relatore.
Reati societari - False comunicazioni sociali - Art. 2621 c.c. mod. legge 27 maggio 2015 n. 69
- “Fatti materiali” - Valutazioni - Rilevanza.
(Codice civile, art. 2621).
Nell’art. 2621 c.c. il riferimento ai “fatti materiali” oggetto di falsa rappresentazione non
vale a escludere la rilevanza penale degli enunciati valutativi, che sono anch’essi predicabili di
falsità quando violino criteri di valutazione predeterminati. Infatti, qualora intervengano in
contesti che implichino accettazione di parametri di valutazione normativamente determinati
o, comunque, tecnicamente indiscussi, anche gli enunciati valutativi sono idonei ad assolvere
ad una funzione informativa e possono, quindi, dirsi veri o falsi (2).
III.
CASSAZIONE PENALE, Sez. V, 8 gennaio 2016 (dep. 22 febbraio 2016), n. 6916 — C. ZAZA
Presidente — R. AMATORE Relatore.
Reati societari - False comunicazioni sociali - Art. 2621 c.c. mod. legge 27 maggio 2015 n. 69
- “Fatti materiali” - Esclusione delle valutazioni.
(Codice civile, art. 2621).
Il falso valutativo escluso dalla rilevanza penale può considerarsi integrato laddove un
dato numerico venga associato ad una realtà economica comunque esistente, e dunque quale
risultato di un’operazione valutativa, mentre non sfuggono alla pretesa punitiva le ipotesi in
cui, attraverso una simile operazione, si fornisce una situazione di fatto difforme dal vero (3).
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I.
(Omissis)
2.1. La riforma dell’art. 2621 c.c., ed il reato di bancarotta impropria da falso in
bilancio.
Prima di esaminare alcune delle questioni dedotte dalle parti in relazione ai reati sopra
indicati, si deve analizzare l’incidenza sulla rilevanza penale dei fatti di bancarotta impropria
per cui si procede della recente riforma introdotta con la l. 27 maggio 2015, n. 69, (Disposizioni
in materia di delitti contro la pubblica amministrazione, di associazioni di tipo mafioso e di falso
in bilancio — GU Serie Generale n. 124 del 30-5-2015 — in vigore dal 14 giugno 2015). Infatti,
si pone il problema della continuità normativa tra la vecchia e la nuova formulazione delle
disposizioni in materia di comunicazioni sociali, giacché la condotta di bancarotta impropria di
cui alla l. fall., art. 223, comma 2, n. 1, è quella di aver cagionato, o concorso a cagionare, il
dissesto della società “commettendo alcuno dei fatti” previsti dal codice civile quali reati
societari, tra i quali sono indicati quelli di falsificazione di cui agli artt. 2621 e 2622. È
necessario, quindi, verificare se i fatti per cui si procede siano tuttora previsti dalla legge come
reato, atteso che successivamente alla proposizione dei ricorsi in esame è entrata in vigore la
citata l. n. 69 del 2015, che ha significativamente ridisegnato le fattispecie di false comunica-
zioni sociali previste dai testi degli artt. 2621 e 2622 c.c., vigenti all’epoca dei fatti e della
pronunzia della sentenza impugnata.
2.1.a. Per quanto qui di stretto interesse, tenuto conto che sono contestati reati di
bancarotta impropria derivante dalla condotta di cui all’art. 2621 c.c., si evidenzia che con l’art.
9 della suddetta legge la norma del codice civile è sostituita dal seguente: “Art. 2621 (False
comunicazioni sociali). — Fuori dai casi previsti dall’art. 2622, gli amministratori, i direttori
generali, i dirigenti preposti alla redazione dei documenti contabili societari, i sindaci e i
liquidatori, i quali, al fine di conseguire per sé o per altri un ingiusto profitto, nei bilanci, nelle
relazioni o nelle altre comunicazioni sociali dirette ai soci o al pubblico, previste dalla legge,
consapevolmente espongono fatti materiali rilevanti non rispondenti al vero ovvero omettono
fatti materiali rilevanti la cui comunicazione è imposta dalla legge sulla situazione economica,
patrimoniale o finanziaria della società o del gruppo al quale la stessa appartiene, in modo
concretamente idoneo ad indurre altri in errore, sono puniti con la pena della reclusione da uno
a cinque anni.
La stessa pena si applica anche se le falsità o le omissioni riguardano beni posseduti o
amministrati dalla società per conto di terzi”. Giova già qui ricordare che l’art. 2621 c.c.,
comma 1, previgente (nel testo introdotto dal d.lgs. 11 aprile 2002, n. 61, art. 1) era formulato
nel modo seguente: “Salvo quanto previsto dall’art. 2622, gli amministratori, i direttori
generali, i dirigenti preposti alla redazione dei documenti contabili societari, i sindaci e i
liquidatori, i quali, con l’intenzione di ingannare i soci o il pubblico e al fine di conseguire per
sé o per altri un ingiusto profitto, nei bilanci, nelle relazioni o nelle altre comunicazioni sociali
previste dalla legge, dirette ai soci o al pubblico, espongono fatti materiali non rispondenti al
vero ancorché oggetto di salutazioni ovvero omettono informazioni la cui comunicazione è
imposta dalla legge sulla situazione economica, patrimoniale o finanziaria della società o del
gruppo al quale essa appartiene, in modo idoneo ad indurre in errore i destinatari sulla predetta
situazione”.
Anche l’art. 2622 c.c., è stato modificato dalla l. n. 69 del 2015, art. 11. In tale norma
vengono disciplinate le false comunicazioni sociali delle società quotate e la condotta “aggettiva
è ora integrata dall’esposizione in una delle comunicazioni tipiche di “fatti materiali non
rispondenti al vero” ovvero nell’omissione di “fatti materiali la cui comunicazione è imposta
dalla legge sulla situazione economica, patrimoniale o finanziaria della società o del gruppo al
quale la stessa appartiene”.
2.1.b. Quindi la novella ha introdotto due autonomi titoli di reato, entrambi configurati
come delitti e collocati, rispettivamente, nei citati artt. 2621 e 2622 c.c., al fine di differenziare
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la repressione delle false comunicazioni sociali a seconda che il fatto sia commesso nell’ambito
di una società “non quotata” ovvero di una società “quotata”.
Differenziazione che si traduce soprattutto nella previsione di diverso trattamento san-
zionatorio, essendo contemplate pene da uno a cinque anni di reclusione nel primo caso, da tre
a otto anni nel secondo.
Ed infatti, a parte alcuni pur non marginali dettagli di cui si dirà in seguito, la struttura
delle due incriminazioni è pressoché identica e tesa a superare l’assetto ideato dal legislatore del
2002, nel quale era prevista, in un rapporto di sostanziale progressione criminosa tra loro, una
fattispecie contravvenzionale di pericolo ed un delitto di danno; quest’ultimo diversamente
configurato qualora il fatto riguardasse una società quotata esclusivamente in merito al profilo
del trattamento sanzionatorio ed al regime di procedibilità.
La riforma propone invece due reati di pericolo (in effetti tre, se si considera anche
l’ipotesi attenuata di cui all’art. 2621-bis c.c., configurata come vero e proprio titolo autonomo
di reato), integrati a prescindere dalla causazione di un danno a soci o creditori, che ripropon-
gono in buona parte il profilo strutturale della fattispecie contravvenzionale contenuta nel
previgente testo dell’art. 2621 c.c.
Scompare altresì per le società non quotate la procedibilità a querela della persona offesa,
rivelandosi in tal senso l’intenzione di recuperare coerenza sistematica attraverso la tutela
esclusiva della trasparenza dell’informazione societaria.
Le nuove fattispecie rimangono reati propri degli amministratori, dei direttori generali, dei
dirigenti preposti alla redazione dei documenti contabili societari, dei sindaci e dei liquidatori.
2.1.c. Riguardo all’oggetto materiale del reato è stata conservata la tipizzazione delle
comunicazioni sociali rilevanti introdotta dalla precedente riforma del 2002, individuate nei
bilanci, nelle relazioni e nelle altre comunicazioni dirette ai soci e al pubblico previste dalla
legge. Viene dunque confermata l’irrilevanza penale delle condotte che riguardano comunica-
zioni “atipiche”, comunicazioni interorganiche e quelle dirette ad unico destinatario, sia esso un
soggetto privato o pubblico, le quali, sussistendone le condizioni, possono configurare, a
seconda dei casi, i reati di truffa ovvero quelli previsti dagli artt. 2625, 2637 e 2638 c.c., o
ancora quello di cui all’art. 185 t.u.f. Il legislatore ha invece provveduto, come già accennato,
all’eliminazione dell’evento di danno e delle soglie previsti nella previgente formulazione dei
due artt. in esame.
Sono state poi parzialmente rimodulate le condotte, ora integrate dall’esposizione in una
delle comunicazioni tipizzate di “fatti materiali non rispondenti al vero” ovvero nell’omissione
di “fatti materiali la cui comunicazione è imposta dalla legge sulla situazione economica,
patrimoniale o finanziaria della società o dei gruppo al quale la stessa appartiene”.
Nell’ipotesi prevista dall’art. 2621 — dedicata, come detto, alle sole società non quotate
— i “fatti materiali” non rispondenti al vero ovvero quelli occultati devono inoltre essere
“rilevanti”.
La novella ha dunque ripreso la formula utilizzata dal legislatore del 2002 per circoscri-
vere l’oggetto della condotta attiva, amputandola però del riferimento alle valutazioni (di cui
all’inciso “ancorché oggetto di valutazioni” e — significativamente, come si preciserà più avanti
— alle “valutazioni estimative”, richiamate nell’art. 2621, comma 4 e nell’art. 2622, comma 8),
contenuto nel testo previgente dei due articoli, e provvedendo contestualmente a replicarla
anche nella definizione di quello della condotta omissiva, in relazione alla quale le due norme
incriminatrici in precedenza evocavano invece le “informazioni” oggetto di omessa comunica-
zione.
Sempre riguardo all’elemento oggettivo delle due fattispecie, è stato inoltre riproposto il
requisito dell’idoneità ingannatoria della falsa comunicazione (e cioè dell’attitudine delle
medesime ad indurre in errore i loro destinatari), che è stato peraltro rafforzato attraverso
l’aggiunta dell’avverbio “concretamente”, in grado di qualificare i due delitti come reati di
pericolo, per l’appunto, concreto.
2.1.d. Per quanto riguarda invece le modifiche apportate alla struttura dell’elemento
soggettivo, deve osservarsi come il legislatore abbia confermato, riguardo ad entrambe le figure
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di reato, la necessità di un dolo specifico, caratterizzato dal fine di procurare per sé o per altri
un ingiusto profitto. La novella non ha invece riproposto la espressa caratterizzazione dello
stesso come intenzionale, attraverso la soppressione dell’inciso “con l’intenzione di ingannare
i soci o il pubblico”, che era stato introdotto nel 2002. In diretta relazione alla descrizione della
condotta ha fatto invece la sua comparsa l’avverbio “consapevolmente”, che appare sintomatico
della volontà del legislatore di escludere la rilevanza del dolo eventuale.
2.1.e. Deve allora osservarsi come le modifiche apportate dalla l. n. 69 del 2015 abbiano
innanzi tutto ampliato l’ambito di operatività dell’incriminazione delle false comunicazioni
sociali, avendo comportato, come evidenziato, l’eliminazione dell’evento e delle soglie previste
dal precedente testo dell’art. 2622 c.c., mantenendo invece parzialmente coincidente il profilo
della condotta tipica.
In tal senso l’odierno fenomeno successorio finisce per assumere caratteristiche opposte a
quello generato dal d.lgs. n. 61 del 2002, che aveva invece ristretto gli ambiti applicativi della
fattispecie tracciati nell’originario testo della disposizione del codice civile.
2.1.f. Problemi interpretativi suscita la già segnalata epurazione dello specifico riferi-
mento alle valutazioni contenuto nel testo previgente dei due articoli e la sostituzione, riguardo
all’ipotesi omissiva, del termine “informazioni” con la locuzione “fatti materiali”. Scelta che
finisce per determinare, per quanto qui di seguito si dirà, un ridimensionamento dell’elemento
oggettivo delle false comunicazioni sociali, con effetto parzialmente abrogativo ovvero limitato
a quei fatti che non trovano più corrispondenza nelle nuove previsioni normative.
2.1.g. Nell’analisi ermeneutica da compiersi, si ribadisce in primo luogo che la riforma
del 2015 ha ripreso la formula utilizzata dal legislatore del 2002 per circoscrivere l’oggetto della
condotta attiva, privandola però del riferimento alle valutazioni e provvedendo contestual-
mente a replicarla anche nella definizione di quello della condotta omissiva, in relazione alla
quale il testo previgente faceva invece riferimento alle “informazioni”.
Tutto ciò non può essere ritenuto neutro nella interpretazione delle norme in esame, avuto
riguardo in primo luogo all’esigenza di tipizzazione della condotta e alla corretta applicazione
dei criteri ermeneutici in materia penale. Di rilievo è evidenziare, per quanto si desume dall’iter
dei lavori parlamentari, come il testo delle norme approvato sia il frutto di uno specifico
emendamento, che ha sostituito quello inizialmente presentato (risultante dall’unificazione dei
vari disegni di legge), il quale, nel descrivere l’oggetto tanto della condotta commissiva che di
quella omissiva, aveva utilizzato il termine “informazioni”.
In particolare, il testo dell’art. 2621 c.c. sottoposto inizialmente all’esame della compe-
tente commissione prevedeva la seguente condotta: “consapevolmente espongono informazioni
non rispondenti al vero ovvero omettono informazioni la cui comunicazione è imposta dalla
legge sulla situazione economica, patrimoniale o finanziaria della società o del gruppo al quale
la stessa appartiene, in modo concretamente idoneo ad indurre altri in errore, sono puniti con
la pena della reclusione da uno a cinque anni”.
I primi commenti di una parte della dottrina sulla nuova disciplina hanno rilevato
immediatamente come il riferimento introdotto dall’emendamento all’omissione di fatti mate-
riali anziché di informazioni, unitamente alla mancata riproposizione dell’inciso “ancorché
oggetto di valutazioni” in relazione alla esposizione di fatti materiali non rispondenti al vero,
finisse per essere letta come la volontà di non attribuire più rilevanza penale alle attività di mera
valutazione ovvero alle stime, che caratterizzano alcune voci di bilancio e che rispondono a una
pluralità di considerazioni fondate su elementi di varia natura.
E si è pure rilevato che la locuzione “fatti materiali”, senza ulteriori specificazioni, già era
stata utilizzata dalla l. n. 154 del 1991 per circoscrivere l’oggetto del reato di frode fiscale di cui
alla l. n. 516 del 1982, art. 4, lett. f), con il chiaro intento di escludere dall’incriminazione le
valutazioni relative alle componenti attive e passive del reddito dichiarato.
Il citato art. 4, lett. f), puniva infatti l’utilizzazione di “documenti attestanti fatti materiali
non corrispondenti al vero”, nonché il compimento di “comportamenti fraudolenti idonei ad
ostacolare l’accertamento di fatti materiali”. Pacificamente una tale formulazione del dato
normativo comportava l’irrilevanza penale di qualsiasi valutazione recepita nella dichiarazione
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dei redditi, in quanto ciò fu conseguenza di una scelta legislativa ben esplicitata nel disegno di
legge e con la quale si vollero evitare conseguenze penali da valutazioni inadeguate o comunque
in qualche modo discutibili alla luce della complessa normativa tributaria.
Come è noto, però, tale scelta è stata poi espressamente superata dal legislatore in
occasione della riforma dei reati tributari del 2000, con la quale non solo la menzionata formula
è stata modificata, ma specificamente è stata attribuita espressa rilevanza penale alle valutazioni
estimative divergenti da quelle ritenute corrette, seppure entro la soglia di tolleranza del 10%
(d.lgs. n. 74 del 2000, art. 7, comma 2).
2.1.h. Come si è detto, la stessa locuzione “fatti materiali non rispondenti al vero” era
stata utilizzata dal legislatore della riforma del 2002, il quale, pure ricorrendo in maniera (da
alcuni ritenuta) equivoca — come si dirà pure più avanti — alla congiunzione “ancorché”, aveva
espressamente precisato che oggetto dei “fatti materiali” potessero essere anche le valutazioni,
sostanzialmente recependo fa consolidata interpretazione giurisprudenziale e dottrinaria del
termine “fatti” contenuto nell’originaria formulazione dell’art. 2621.
Espresso riferimento alle “valutazioni estimative” poi si era fatto prevedendo le soglie di
punibilità di cui all’art. 2621, comma 4 e all’art. 2622, comma 8.
È del tutto evidente, allora, che l’adozione dello stesso riferimento ai “fatti materiali non
rispondenti al vero”, senza alcun richiamo alle valutazioni e il dispiegamento della formula
citata anche nell’ambito della descrizione della condotta omissiva consente di ritenere ridotto
l’ambito di operatività delle due nuove fattispecie di false comunicazioni sociali, con esclusione
dei cosiddetti falsi valutativi.
Tanto più che i testi riformati degli artt. 2621 e 2622 si inseriscono in un contesto
normativo che vede ancora un esplicito riferimento alle valutazioni nell’art. 2638 c.c. (Ostacolo
all’esercizio delle funzioni delle autorità pubbliche di vigilanza), peraltro proprio a precisazione
contenutistica della stessa locuzione “fatti materiali non rispondenti al vero”.
Tale disposizione continua infatti a punire i medesimi soggetti attivi (“gli amministratori,
i direttori generali, i dirigenti preposti alla redazione dei documenti contabili societari, i sindaci
e i liquidatori di società”) dei reati di cui agli artt. 2621 e 2622 che, nelle comunicazioni dirette
alle autorità pubbliche di vigilanza, “espongono fatti materiali non rispondenti al vero,
ancorché oggetto di valutazioni”.
Una lettura ancorata al canone interpretativo “ubi lex voluit dixit, ubi noluit tacuit” non
può trascurare la circostanza dell’inserimento di modifiche normative in un sistema che
riguarda la rilevanza penale delle attività societarie con una non giustificata differenziazione
dell’estensione della condotta tipizzata in paralleli ambiti operativi, quali sono quelli degli artt.
2621 e 2622 c.c., da una parte, e art. 2638 c.c., dall’altra, norme che, sebbene tutelino beni
giuridici diversi, sono tutte finalizzate a sanzionare la frode nell’adempimento dei doveri
informativi.
E, proprio sulla portata contenutistica della condotta descritta nell’art. 2638, questa Corte
ha avuto modo di rilevare che l’espressione “fatti materiali, ancorché oggetto di valutazioni”
porta solo ad escludere dal perimetro della punibilità le opinioni, le previsioni o le congetture
prospettate come tali, cioè quali apprezzamenti di carattere squisitamente soggettivo. In
particolare, si è affermato che, “in tema di false comunicazioni all’autorità di vigilanza,
premesso che esiste continuità normativa tra la fattispecie prevista dal d.lgs. n. 385 del 1993,
abrogato art. 134 e quella prevista dall’art. 2638 c.c., quale novellato dal d.lgs. n. 61 del 2002,
deve ritenersi tuttora configurabile il reato anche nel caso in cui la falsità sia contenuta in
giudizi estimativi delle poste di bilancio, atteso che dal novero dei “fatti materiali”, indicati
dall’attuale norma incriminatrice come possibile oggetto della falsità, vanno escluse soltanto le
previsioni o congetture prospettate come tali, vale a dire quali apprezzamenti di carattere
squisitamente soggettivo, e l’espressione, riferita agli stessi fatti, “ancorché soggetti a valuta-
zione”, va intesa in senso concessivo, per cui, in ultima analisi, l’oggetto della vigente norma
incriminatrice viene a corrispondere a quello della precedente, che prevedeva come reato la
comunicazione all’autorità di vigilanza di ‘fatti non rispondenti al vero’” (Sez. 5, n. 44702 del
28/09/2005, P.G. in proc. Mangiapane ed altri, Rv. 232535). Tanto si è detto, però, nell’ambito
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di un giudizio nel quale erroneamente la sentenza impugnata aveva ritenuto che con l’inciso
“ancorché oggetto di valutazioni” si volesse escludere la rilevanza penale delle false valutazioni.
Questa Corte ha avuto quindi la necessità di osservare che, benché la locuzione abbia dato
luogo in dottrina a varie dispute, va considerato che la congiunzione “ancorché” — equivalente
a “sebbene, quantunque, anche se” — ha, nel contesto generale della norma, valore concessivo.
Pertanto, nell’impostazione della nuova fattispecie la proposizione “fatti materiali non rispon-
denti al vero, ancorché oggetto di valutazione” finisce col corrispondere in tutto all’espressione,
contenuta nella disposizione del d.lgs. n. 385 del 1993, abrogato art. 134 “fatti non rispondenti
al vero”.
Espressione, si sottolinea, del tutto corrispondente a quella contenuta nell’art. 2621 c.c.
previgente alla riforma del 2002.
Né può trascurarsi che la giurisprudenza di questa stessa Sezione ha ritenuto necessario
precisare che non deve trarre in inganno l’utilizzo, all’interno dell’art. 2638, comma 1 c.c.
dell’espressione “fatti materiali”, proprio perché la quasi immediata aggiunta “ancorché oggetto
di valutazioni” vale ad estendere la portata della previsione, escludendone soltanto le previsioni
o congetture prospettate come tali (si veda in motivazione Sez. 5, n. 49362 del 07/12/2012,
P.G. in proc. Banco e altri, Rv. 254065).
Tale interpretazione della locuzione contenuta nell’art. 2638 c.c. allora finisce per
ulteriormente supportare la tesi secondo la quale la riforma del 2015 ha fatto ricorso solo alla
locuzione “fatti materiali non rispondenti al vero”, non replicando la precisazione contenuta del
previgente art. 2621 e nel vigente citato art. 2638, con l’intento di lasciar fuori dalla fattispecie
le valutazioni.
2.1.i. Quindi, il dato testuale e il confronto con la previgente formulazione degli artt.
2621 e 2622, come si è visto in una disarmonia con il diritto penale tributario e con l’art. 2638
c.c., sono elementi indicativi della reale volontà legislativa di far venir meno la punibilità dei
falsi valutativi, ancorché si sia sostenuto, sempre nei primi commenti alla novella, come non
possa del tutto escludersi che l’eliminazione di qualsiasi espresso riferimento a questi ultimi sia
da imputarsi alla ritenuta superfluità di una loro evocazione. Tale tesi si fonda soprattutto sul
dichiarato timore di una riduzione della portata operativa della normativa e finisce per fare
ricorso soprattutto ad una interpretazione sistematica, partendo dall’assunto che le voci di
bilancio sono costituite quasi interamente da valutazioni.
Tuttavia in tale ottica si dovrebbe ritenere che la riforma abbia inteso affermare che la
distorsione nella valutazione di un fatto rilevi nella misura in cui la comunicazione sociale
finisca per rappresentare una realtà materiale oggettivamente falsa. E ciò in quanto la valuta-
zione deve considerarsi comunque la misurazione di qualcosa che esiste nella realtà “materiale”,
per rimanere in sintonia con l’aggettivo “materiali” attribuito ai “fatti”.
Sotto tale profilo non si trascura come in effetti la locuzione “fatti materiali” possa
ritenersi solo un’endiadi, giacché mal si comprende quali possano essere i fatti “immateriali”
penalmente irrilevanti.
Come si dirà più avanti, però, la scelta della riforma del 2002 di aggiungere l’aggettivo
“materiali” nell’espressione “fatti non rispondenti al vero” di cui all’art. 2621 c.c. previgente,
con l’ulteriore richiamo espresso alle “valutazioni”, era stata letta da molti come conseguenza
della necessità di risolvere definitivamente i dubbi interpretativi insorti in relazione alla vecchia
formulazione della norma.
2.1.l. Sempre in alcuni dei primi commenti alla novella, si è pure osservato che la ragione
delle tenaci resistenze ad una estensione dell’ambito applicativo delle false comunicazioni
sociali alle valutazioni è in realtà tradizionalmente legata alla difficoltà di individuare in
maniera certa e prevedibile il criterio in base al quale le stesse possano ritenersi mendaci. Per
definizione, infatti, una valutazione non dovrebbe essere “vera” o “falsa”, bensì “giusta” o
“sbagliata”. Si tratta però di una semplificazione concettuale che non può soddisfare nella
misura in cui, attraverso la manipolazione delle valutazioni, è possibile proiettare un’immagine
per l’appunto “falsa” dell’oggetto della comunicazione.
Ma anche in tale prospettiva rimane il problema di stabilire quale sia l’effettiva soglia della
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falsità di una valutazione, se cioè sia sufficiente lo scostamento dai parametri di riferimento
(soprattutto se normativamente imposti) ovvero se sia necessario uno scollamento tra il criterio
valutativo dispiegato rispetto a quello dichiarato.
2.1.m. Peraltro, nell’ambito dei canoni ermeneutici cui bisogna far riferimento ex art. 12
disp. gen., comma 1, “Nell’applicare la legge non si può ad essa attribuire altro senso che quello
fatto palese dal significato proprio delle parole secondo la connessione di esse, e dall’intenzione
del legislatore”), diventa arduo pensare che, pur avendo la novella mutuato solo la locuzione
“fatti materiali non rispondenti al vero” della riforma del 2002, epurandola del riferimento
specifico alle “valutazioni”, si sia ignorato (oltre che l’esistenza nell’ordinamento delle citate
norme che — contenevano e — contengono lo stesso riferimento ai “fatti materiali”) il dibattito
nel quale gli interpreti a lungo erano stati impegnati nel confronto tra la disciplina introdotta
nel 2002 e quella previgente, nonché — come si è già detto — l’opinione di chi, subito dopo la
suddetta riforma, affermò che l’espressione “fatti materiali non rispondenti al vero, ancorché
oggetto di valutazioni” finiva per sancire quanto dottrina e giurisprudenza prevalenti avevano
ritenuto nell’interpretare l’allora previgente dettato normativo, che appunto limitava il riferi-
mento ai “fatti” non rispondenti al vero.
Infatti, è noto come la dottrina e la giurisprudenza avevano dato vita sul vecchio testo
dell’art. 2621 c.c. ad un articolato dibattito in merito alla rilevanza penale delle valutazioni.
Anche la giurisprudenza civile di questa Corte aveva avuto necessità di precisare che
l’ipotesi dell’erronea valutazione delle attività nel bilancio sociale se, normalmente, non rientra
nel campo della falsità dei bilanci prevista dall’art. 2621 c.c., dato che la valutazione importa,
necessariamente, un apprezzamento discrezionale, in tal campo rientra, invece, allorquando
essa oltrepassi il limite di ogni ragionevolezza, non potendo in tal caso parlarsi di discreziona-
lità, ma di valutazione artificiosa mirante a nascondere gli utili realizzati o a dimostrare
l’esistenza di utili che, in realtà, non esistono. (V. 1450-66, massima n. 322888). (Sez. 1,
Sentenza n. 484 del 13/02/1969, Rv. 338595).
Ed ancora, si era affermato che perché un bilancio di società possa ritenersi falso è
necessaria, secondo la dizione dell’art. 2621 c.c., la esposizione fraudolenta di fatti non
rispondenti al vero o la omissione di fatti concernenti le condizioni economiche della società.
Ciò esclude dal campo della falsità l’ipotesi della erronea valutazione delle attività e delle
passività sociali, dato che tali valutazioni importano necessariamente un apprezzamento
discrezionale, ma tale valutazione non deve oltrepassare il limite di ogni ragionevolezza, poiché
in tal caso non potrebbe parlarsi più di discrezionalità e si tratterebbe invece di valutazioni
artificiose, che mirano a nascondere gli utili realizzati od a dimostrare come esistenti utili che
in realtà non sussistano. (Sez. 1, Sentenza n. 1450 del 31/05/1966, Rv. 322888) Nella
giurisprudenza penale, poi, si era più volte chiarito che, ai fini della sussistenza del reato di cui
all’art. 2621 c.c., il mezzo per raggiungere la falsificazione (che la legge indica con il termine
fatto non rispondente al vero) si identifica in una qualsiasi attività atta ad alterare la situazione
obiettiva. Nel concetto di falsificazione non vanno, di regola, comprese le ipotesi di erronea
valutazione delle attività e delle passività dell’ente, in quanto tali valutazioni comportano
necessariamente un apprezzamento discrezionale; ma tale valutazione non deve oltrepassare il
limite di ogni ragionevolezza, poiché in tal caso si tratterebbe di valutazioni artificiose miranti
chiaramente a dimostrare come esistenti utili che in realtà non sussistono (Sez. 6, n. 1228 del
17/12/1971, Bazan, Rv. 120344; si veda anche Sez. 5, n. 8984 del 18/05/2000, Patrucco P. V.
ed altri, Rv. 217767, che ha precisato che, in tema di false comunicazioni ed illegale ripartizioni
di utili o di acconti sui dividendi, nell’espressione “fatti non rispondenti al vero” contenuta nella
norma incriminatrice, vanno ricomprese le stime sul valore di entità economiche non precisa-
mente calcolabili; invero, pur se la prova della non rispondenza al vero appare difficile da
raggiungere quando il fatto si configura come operazione dell’intelletto, non avente un concreto
parametro di riscontro, non di meno, anche la stima o valutazione deve essere considerata
attività fattuale).
Ed ancora, si era detto che, agli effetti del delitto di falsità in bilanci, previsto dall’art.
2621 c.c., la erronea valutazione delle attività e delle passività della società, comportando detta
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valutazione necessariamente un apprezzamento discrezionale, non assume di regola rilevanza,
purché non superi ogni limite di ragionevolezza, concretandosi in una valutazione artificiosa
mirante ad occultare la reale situazione patrimoniale della società (Sez. 5, n. 12229 del
14/05/1976, Hussmann, Rv. 134843).
Una parte della dottrina aveva finito per sostenere un’interpretazione molto restrittiva del
termine “fatti” contenuto nell’art. 2621, n. 1, c.c., escludendo del tutto dagli stessi le valuta-
zioni.
Era prevalsa, però, la tesi che riteneva che pure queste ultime potessero rientrare nel
generico concetto di “fatti”, sostenendone quindi la rilevanza penale.
2.1.n. In tale tormentato contesto interpretativo, la riforma del 2002 apportò delle
parziali modifiche alla condotta, con attribuzione di rilevanza penale all’esposizione di “fatti
materiali non rispondenti al vero ancorché oggetto di valutazioni”.
Il riferimento specifico ai fatti “materiali” e la necessità di precisare, con il ricorso alla
congiunzione “ancorché” (come si è detto, con valore chiaramente “concessivo”), che in essi
vanno ricompresi anche le valutazioni, sono stati evidentemente supportati proprio dalla
necessità di superare i contrasti interpretativi originati dalla precedente formulazione della
norma e di dovere fissare nell’art. 2621, comma 4 c.c. (e nell’art. 2622 c.c., speculare comma
8) una soglia di punibilità avente ad oggetto proprio le “valutazioni estimative”, ribadendo così
come anche le valutazioni potessero assumere rilievo penale laddove dovessero travalicare i
confini della soglia in questione. In tal senso si era espressa, come già ricordato, una parte degli
interpreti, secondo la quale la nuova locuzione definitivamente sanciva quanto dottrina e
giurisprudenza prevalenti avevano ritenuto nell’esegesi del previgente dettato normativo.
Anche le Sezioni Unite di questa Corte, che si sono occupate dei contrasti giurispruden-
ziali creatisi in sede di prima applicazione della riforma del 2002, nell’affrontare specificamente
il problema della continuità normativa, con tutte le implicazioni poste dall’art. 2 c.p., ebbero a
sottolineare, nel confronto tra vecchia e nuova normativa, che “l’esposizione deve riguardare
fatti “materiali non rispondenti al vero, ancorché oggetto di valutazioni”, e non più semplice-
mente “fatti non rispondenti al vero”” (in motivazione Sez. un., n. 25887 del 26/03/2003,
Giordano ed altri, Rv. 224605, che ha chiarito come la nuova formulazione delle norme che
prevedono i delitti di false comunicazioni sociali e di bancarotta fraudolenta impropria “da
reato societario” ad opera, rispettivamente, del d.lgs. 11 aprile 2002, n. 61, artt. 1 e 4 non ha
comportato l’abolizione totale del reati precedentemente contemplati, ma ha determinato una
successione di leggi con effetto parzialmente abrogativo in relazione a quei fatti, commessi
prima dell’entrata in vigore del citato decreto legislativo, che non siano riconducibili alle nuove
fattispecie criminose).
2.1.o. Fatte queste precisazioni e nella prospettata necessità di verificare in che termini
vi sia continuità normativa, il passaggio della recente riforma ad una tipizzazione delle condotta
(sia attiva che omissiva) che mutua solo la locuzione “fatti materiali”, legittima l’interpretazione
che esclude la rilevanza penale ai fatti derivanti da procedimento valutativo.
Se, infatti, si è visto quanto aspro fosse il dibattito allorquando la norma attribuiva
rilevanza ai soli “fatti”, è chiaro che ora l’impiego dell’aggettivo “materiali” finisce per
inequivocabilmente escludere ogni sorta di valutazione dalla sfera applicativa della fattispecie.
E ciò tanto più se si consideri — come si è già sopra sottolineato — che, in un primo
momento, il disegno di legge oggetto dei lavori parlamentari attribuiva rilevanza alle “infor-
mazioni” false, adottando così un’espressione indubbiamente idonea a ricomprendere le
valutazioni e sicuramente più corretta avuto riguardo proprio alla normativa in materia di
comunicazioni sociali (artt. 2423 e ss. c.c.).
Insomma, non si può ignorare, in una interpretazione che faccia buona applicazione dei
criteri ermeneutici propri della materia penale, il non giustificato revirement nella formulazione
della fattispecie, con ritorno alla locuzione “fatti materiali” (in luogo del riferimento al più
ampio ed esaustivo concetto di “informazioni”), espressamente epurati di quell’aggancio alle
valutazioni”, che invece aveva voluto la riforma del 2002, anche ricorrendo all’esplicita
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previsione di una soglia di punibilità calibrata proprio su di esse (come si è detto, nei citati art.
2621, comma 4 c.c. e art. 2622, comma 8 c.c.).
A tal proposito va sottolineata e ribadita l’esigenza di tipicità della norma nella sua
applicazione in sede penale, che — come si è visto — nei testi previgenti degli artt. 2621 e 2622
finiva per essere soddisfatta proprio mediante l’individuazione di una soglia di rilevanza delle
valutazioni estimative e l’implicito rinvio relativamente alla condotta alla disciplina dettata
dall’art. 2426 c.c., che appunto fissa i criteri da osservarsi nelle salutazioni.
Come è noto, l’interpretazione giurisprudenziale aveva rilevato come le soglie fissate dalla
normativa del 2002 non dovessero considerarsi mere condizioni obiettive di punibilità, e quindi
“esterne” alla struttura del reato, ma concorressero proprio a tipizzare le condotte penalmente
rilevanti (si veda Corte Cost. n. 161/2004, nonché la già citata Sez. Un., 26/03/2003,
Giordano; e in motivazione Sez. 5, n. 44007 del 28/09/2005, Vintaloro ed altro, Rv. 232804).
Nella nuova normativa di cui agli artt. 2621 e 2622 la suddetta esigenza di tipizzazione della
condotta non risulta affatto soddisfatta e il mancato esplicito riferimento alle valutazioni
estimative finisce, con una interpretazione estensiva della nozione di “fatti materiali”, per
lasciare all’interprete la discrezionalità (e quindi l’arbitrio) di precisarne la rilevanza, in
evidente violazione del principio di tipicità del precetto penale.
Ciò risulta ancor più pregnante ove si consideri pure l’ulteriore incertezza creata dalla
struttura della fattispecie di cui all’art. 2621 c.c., nella quale — come si è già evidenziato — i
“fatti materiali” devono anche essere “rilevanti”; precisazione che invece, inspiegabilmente, non
viene replicata nella gemella disposizione di cui all’art. 2622 c.c.
L’aggettivo “rilevanti” riferito ai “fatti materiali” risulta pregno di genericità e in tal modo
la determinazione della soglia di penale rilevanza viene ancora una volta lasciata alla valuta-
zione discrezionale del giudice.
2.1.p. Peraltro, sempre sotto lo stesso profilo e per quello che in particolare interessa in
questa sede, nella quale sono contestati reati di bancarotta impropria da falso in bilancio,
l’esigenza di una tipizzazione si fa ancora più intensa ove si consideri che, mentre l’art. 223,
comma 2, n. 2 l. fall. prevede un reato di evento (costituito dal fallimento) con condotta a forma
libera (tanto che si è dubitato della legittimità costituzionale della stessa norma), la fattispecie
prevista dall’art. 223, comma 2, n. 1 è un reato anch’esso di evento (costituito dal dissesto) ma
a condotta vincolata, giacché quest’ultima è definita dal richiamo operato con l’espressione
“commettendo i fatti” previsti dagli artt. 2621 e 2622 (nonché da tutte le altre norme del codice
civile espressamente indicate nella stessa norma).
Assume, quindi, particolare rilevanza, ai fini del rispetto del principio di tipicità della
fattispecie penale, una chiara delimitazione della condotta, per evitare di incorrere in interpre-
tazioni vietate ex art. 14 disp. gen.
2.2. L’applicazione ex art. 2 cod. pen. della nuova disciplina ai casi in esame.
L’opzione interpretativa sopra rappresentata, e alla quale si aderisce, richiede la verifica di
quali siano, alta luce dei criteri previsti in materia di successione di leggi penali, gli ambiti
applicativi della nuova fattispecie di false comunicazioni sociali (i cui “fatti”, si ripete per
quanto qui di interesse, sono richiamati dall’art. 223, comma 2, n. 1 della legge fallimentare),
ove si consideri che la maggior parte delle poste di bilancio altro non è se non l’esito di
procedimenti valutativi e, quindi, non può essere in alcun modo ricondotta nell’alveo dei soli
fatti materiali, come previsti dalla normativa introdotta dalla l. n. 69 del 2015.
Certamente la valutazione di qualcosa di inesistente ovvero l’attribuzione di un valore ad
una realtà insussistente non può che ritenersi esposizione di un fatto materiale non rispondente
al vero.
È ben vero, tuttavia, che sono comunque ipotizzabili casi nei quali possa trovare
applicazione anche una condotta incentrata sul mendacio ricadente solo su fatti materiali: si
pensi ai ricavi “gonfiati”, ai costi effettivamente sostenuti ma sottaciuti oppure alle falsità aventi
ad oggetto l’esistenza di conti bancari o a rapporti contemplati da fatture emesse per operazioni
inesistenti. Parimenti devono essere ritenute rilevanti pure condotte scaturenti da fatti storici:
un esempio è quello dei crediti lasciati in bilancio sebbene ormai definitivamente inesigibili per
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il fallimento senza attivo del debitore; altro ovvio esempio è quello della omessa indicazione
della vendita o dell’acquisto di beni. E fatto materiale” può considerarsi anche la mancata
svalutazione di una partecipazione nonostante l’intervenuto fallimento della società controllata
o, ancora, l’omessa indicazione di un debito derivante da un contenzioso nel quale si è rimasti
definitivamente soccombenti.
(Omissis)
P.Q.M.
La Corte:
— annulla senza rinvio la sentenza impugnata nei confronti di C.L., C.A.L., R.G., M.A.
F. e T.N. limitatamente al reato di cui al capo 1, n. 1 lettera d), n. 2 e n. 3, nonché nei confronti
di C. L., M.A.F., T.N., S. — F.F., T.A. e V.D. relativamente al capo 19 perché i fatti di cui alle
predette imputazioni non sono più previsti dalla legge come reato;
— rigetta i ricorsi di C.L., C.A., R.G., M.A. e T.N. con riferimento alle altre imputazioni
e rinvia nei confronti di tali ricorrenti ad altra Sezione della Corte di Appello di Milano per la
rideterminazione del trattamento sanzionatorio;
— rigetta i ricorsi di M.R. e T.A.R. e dichiara inammissibile il ricorso di P.F.V. L.;
condanna i predetti ricorrenti al pagamento delle spese processuali, nonché il P. della somma
di Euro 1000,00 in favore della Cassa delle ammende.
Così deciso in Roma, il 16 giugno 2015.
Depositato in Cancelleria il 30 luglio 2015
II.
(Omissis)
CONSIDERATO IN DIRITTO. — 1. Il primo motivo di ricorso pone il quesito di diritto se, a
seguito della novella dell’art. 2621 c.c., ad opera della l. 27 maggio 2015, n. 69, art. 9 il falso
c.d. valutativo o “qualitativo” rientri, tuttora, nella sfera di punibilità delle false comunicazioni
sociali, con le ovvie implicazioni anche sul versante della configurabilità della c.d. fattispecie
impropria da reato societario, di cui alla l. fall., art. 223, per l’ipotesi in cui il reato presupposto
sia proprio quello di cui al citato 2621 c.c.
(Omissis)
Nel sostenere la tesi della non punibilità del falso “valutativo”, in base alla nuova
formulazione dell’art. 2621 c.c., il ricorrente ha fatto espresso richiamo a recente pronuncia di
questa Corte di legittimità (Sez. 5, n. 33774 del 16/06/2015, Crespi, Rv. 264868).
L’assunto non può, però, essere condiviso per le ragioni che si andrà ad esporre.
(Omissis)
3. È noto che la nuova formulazione letterale dell’art. 2621 c.c. (che sanziona l’esposi-
zione nei bilanci, nelle relazioni o nelle altre comunicazioni sociali dirette ai soci o al pubblico,
previste dalla legge, [...] fatti materiali rilevanti non rispondenti al vero ovvero nell’omettere
fatti materiali rilevanti la cui comunicazione è imposta dalla legge sulla situazione economica,
patrimoniale o finanziaria della società o del gruppo al quale la stessa appartiene, in modo
concretamente idoneo ad indurre altri in errore) costituisce l’epilogo di un processo di continua
trasformazione nel tempo del dato positivo.
Nell’evoluzione storica del testo si è, infatti, passati dalla locuzione “fatti falsi” che
figurava nel codice di commercio Zanardelli del 1882 a quella fatti non rispondenti al vero
introdotta dal legislatore del 1942, per giungere, poi, alla formula utilizzata dal d.lgs. n. 61 del
2002 fatti materiali non rispondenti al vero ancorché oggetto di valutazioni (usata anche nella
formulazione del delitto di ostacolo all’esercizio delle funzioni di vigilanza, di cui all’art. 2638
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c.c.); da ultimo ridisegnata dalla l. n. 69 del 2015 nei termini riferiti, ossia fatti materiali
rilevanti non rispondenti al vero, mediante elisione dell’inciso “ancorché oggetto di valuta-
zione” ed aggiunta dell’aggettivo “rilevanti” al sintagma fatti materiali.
La quaestio iuris indicata in premessa è insorta proprio a seguito del menzionato
intervento “ortopedico” sulla pregressa formulazione, risolvendosi nello specifico interrogativo
se la soppressione dell’inciso possa spiegare rilevanza sul versante sostanziale, comportando
l’espunzione dall’alveo dei fatti punibili di quelli “valutativi” (rectius di “quelli oggetto di
valutazione”).
Orbene, sono noti i termini dell’acceso dibattito dottrinario e giurisprudenziale che si è
agitato attorno alle formule di volta in volta usate dal legislatore, segnatamente sulla valenza
semantica della locuzione “fatti materiali”.
Reputa il Collegio che non sia il caso di ripercorrere i punti salienti della querelle, in
quanto indagini retrospettive possono assumere valore meramente indicativo e, ad ogni modo,
marginale, così come valore solo relativo possono avere quelle che evocano i lavori preparatori.
Ed infatti, l’interpretazione deve, primariamente, confrontarsi con il dato attuale, nella sua
pregnante significazione, e con la voluntas legis quale obiettivizzata e “storicizzata” nel testo
vigente, da ricostruire anche sul piano sistematico — nel contesto normativo di riferimento —
senza che possano assumere alcun valore le contingenti intenzioni del legislatore di turno.
L’esegesi della norma dovrà, ovviamente, essere condotta secondo gli ordinari canoni
ermeneutici dettati dall’art. 12 preleggi, secondo cui nell’applicare la legge non si può ad essa
attribuire altro senso che quello fatto palese dal significato proprio delle parole secondo la
connessione di esse e dall’intenzione del legislatore, quest’ultima da intendersi — per quanto si
è detto — in termini rigorosamente oggettivi, come volontà “consacrata” nel dettato normativo.
Solo in via sussidiaria, in caso di ambiguità del dato testuale, è consentito il ricorso ad altri
parametri interpretativi di supporto.
4. Nel caso di specie, opina il Collegio che all’ineludibile indagine testuale debba
associarsi il richiamo al canone logico-sistematico ed a quello teleologico, ai fini della compiuta
focalizzazione dell’impatto della novella sull’assetto normativo preesistente.
Sul primo versante, non v’è dubbio che l’indagine letterale sconti, come di consueto, un
quid di relativismo per la non sempre ineccepibile formulazione della struttura espositiva,
talora persino in rapporto all’ortodossia sintattico-grammaticale. Tale approssimazione è,
notoriamente, frutto non solo di scarso tecnicismo, ma anche della complessità della stessa
procedura di elaborazione del testo delle leggi, sovente effetto di successive modifiche ed
emendamenti, nel perseguimento di problematici equilibrismi strategici e compromissori, che,
a volte, finiscono con lo stravolgere il significato inizialmente concepito.
Nondimeno, nel caso di specie, non sembra revocabile in dubbio che la rimozione dal testo
previgente della locuzione “ancorché oggetto di valutazioni” non possa, di per sé, assumere
alcuna decisiva rilevanza.
Quella in esame, infatti, è tipica proposizione “concessiva” introdotta da congiunzione
(ancorché) notoriamente equipollente ad altre tipiche e similari (“sebbene”, “benché”, “quan-
tunque”, “anche se” et similia). Ed è risaputo che una proposizione siffatta ha finalità ancillare,
meramente esplicativa e chiarificatrice del nucleo sostanziale della proposizione principale. Nel
caso di specie, il suo precipuo significato si coglie in funzione della precisazione — ritenuta
opportuna, onde fugare possibili dubbi (agitati in sede interpretativa) — che nei “fatti
materiali” oggetto di esposizione nei bilanci, nelle relazioni o nelle altre comunicazioni sociali
dirette ai soci o al pubblico, sono da intendersi ricompresi anche quelli oggetto di valutazione.
La proposizione concessiva ha, dunque, funzione prettamente esegetica e, di certo, non
additiva, di talché la sua soppressione nulla può aggiungere o togliere al contesto semantico di
riferimento.
Conseguentemente, nel caso di specie, l’elisione di una proposizione siffatta non può,
certo, autorizzare la conclusione che si sia voluto immutare l’ambito sostanziale della punibilità
del falsi materiali, che, invece, resta impregiudicata, continuando a ricomprendere, come in
precedenza, anche i fatti oggetto di mera valutazione. In sostanza, l’intervento in punta di
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penna del legislatore ha inteso “alleggerire” il precipitato normativo, espungendo una precisa-
zione reputata superflua, siccome mera superfetazione linguistica.
4.1. Non appena si abbandoni, poi, il piano prettamente testuale, per volgere lo sguardo
al versante logico-sistematico, è dato cogliere appieno l’ininfluenza della rimodulazione nor-
mativa.
D’altro canto, un’indagine esclusivamente testuale, nella ricerca del più appropriato
significato della locuzione “fatti materiali rilevanti”, secondo la comune accezione dei termini
usati, sarebbe inconferente e, persino, erronea.
Ed invero, a giudizio della Corte, le interpretazioni che, di volta in volta, si sono impegnate
nell’analisi della formulazione linguistica, secondo la comune accezione dei lemmi che la
compongono, sono incorse in macroscopico errore di prospettiva, non considerando che
“materiali e rilevanti” sono termini squisitamente “tecnici” e non comuni, siccome frutto di
mera trasposizione letterale di formule lessicali in uso nelle scienze economiche anglo-
americane e, soprattutto, nella legislazione comunitaria, la cui originaria matrice non può,
certamente, ritenersi dissolta nella detta traslazione.
Non fosse altro perché la disciplina civilistica del bilancio e delle altre comunicazioni
sociali ha — già di per sé — connotazione eminentemente tecnica e non può, dunque, non
avvalersi di strumenti linguistici propri della scienza contabile od aziendalistica, anche d’oltre
confine. Anzi, con riferimento alla normazione comunitaria, l’uso di lemmi corrispondenti è
quasi imposto dall’obbligatoria osservanza delle direttive in materia, ove recepite nel nostro
sistema giuridico, considerato che obiettivo primario delle stesse è quello di armonizzare —
pure sul piano propriamente lessicale — gli ordinamenti interni degli Stati membri, anche
attraverso l’impiego di schemi di bilancio comuni, onde agevolare la comparazione del
principale veicolo di informazione ed il relativo esame da parte di una più vasta platea di
destinatari, coincidente con l’intero bacino comunitario.
Perquesto, l’individuazionedella significazioneprecipuadei terminimateriali e rilevantinon
può prescindere dal richiamo ai contesti in cui gli stessi sono maturati e da cui sono stati recepiti.
4.2. Ed allora, la qualificazione materiale si riconnette al concetto tecnico di materialità
(o materiality), che, da tempo, gli economisti anglo-americani hanno adottato come criterio
fondamentale di redazione dei bilanci di esercizio ed anche della revisione.
Esula, di certo, dalle esigenze del presente giudizio l’approfondimento delle diverse
prospettazioni dottrinarie sulla nozione di materialità e sui criteri (qualitativi o quantitativi) cui
deve ispirarsi la relativa “concretizzazione”, nella fase sia della redazione del bilancio che della
sua revisione. Basterà osservare, al riguardo, che, al di là di espressa formalizzazione nei diversi
ordinamenti giuridici nazionali, il principio della materialità è universalmente riconosciuto
come criterio-guida, nella redazione del bilancio, dalle prassi contabili di tutti i paesi più
evoluti, secondo le indicazioni di autorevoli organismi internazionali di settore.
Pur nella diversità di sfumature in cui è usato, può affermarsi — con apprezzabile margine
di approssimazione — che il termine è, sostanzialmente, sinonimo di essenzialità, nel senso che,
nella redazione del bilancio, devono trovare ingresso — ed essere valutati — solo dati informativi
“essenziali” ai fini dell’informazione, restandone al di fuori tutti i profili marginali e secondari.
È pacificamente riconosciuto che il principio della materialità è strettamente correlato a
quello fondamentale — caratterizzante la legislazione comunitaria — della true and fair view
(espressamente menzionato nell’art. 2, comma 3, della 4ª direttiva CEE sul bilancio d’esercizio
e nell’art. 16, comma 3, della 7ª Direttiva CEE sul bilancio consolidato), che è stato tradotto dal
nostro legislatore, nell’art. 2423 c.c., con l’espressione rappresentazione veritiera e corretta
della situazione patrimoniale, finanziaria ed economica della società e del risultato economico
di esercizio. Si ritiene, cioè, che soltanto le informazioni essenziali siano coerenti con l’idea di
una rappresentazione adeguata e realmente efficace, specie in diretta connessione con il suo fine
precipuo (che è quello di informare i terzi, utilizzatori del bilancio, sulle reali condizioni
economico-finanziarie della società, al fine di orientarne correttamente le scelte operative, in
modo consapevole e responsabile).
In termini, di certo, condivisibili si è osservato in dottrina che il principio in questione,
460/II
implicito nella formulazione della c.d. clausola generale della chiarezza e veridicità del bilancio,
di cui al menzionato art. 2423 c.c., deve, in fondo, ritenersi immanente nel nostro sistema
giuridico e, di fatto, già presente nelle pieghe della disciplina codicistica, traducendosi nei
postulati dell’opportunità e dell’efficienza.
Anzi, il principio — secondo alcuni — sarebbe diretta derivazione della tradizione
giuridica romana, discendendo dal brocardo “de minimis non curat praetor”, a significazione
del fatto che, come il giudice non deve occuparsi delle cose di poco conto, così il contabile e
l’analista finanziario devono interessarsi solo dei dati fondamentali e di particolare momento,
tralasciando tutto quanto sia di insignificante rilievo.
4.3. Allo stesso modo l’aggettivo “rilevante” è di stretta derivazione dal lessico della
normativa comunitaria, riconnettendosi al concetto di rilevanza sancito dall’art. 2, punto 16,
della Direttiva 2013/34/UE (relativa ai bilanci di esercizio, ai bilanci consolidati ed alle relative
relazioni di talune tipologie di imprese, recepita nel nostro ordinamento con d.lgs. 14 agosto
2015, n. 136, entrato in vigore il 16/09/2015), che definisce “rilevante” lo stato dell’informa-
zione quando la sua omissione o errata indicazione potrebbe ragionevolmente influenzare le
decisioni prese dagli utilizzatori sulla base del bilancio dell’impresa, con la precisazione che la
rilevanza delle singole voci è giudicata nel contesto di altre voci analoghe.
Il concetto di “rilevanza” (al pari della materialità) deve, dunque, essere apprezzato in
rapporto alla funzione precipua dell’informazione, cui sono preordinati i bilanci e le altre
comunicazioni sociali dirette ai soci ed al pubblico, nel senso che l’informazione non deve
essere “fuorviante”, tale, cioè, da influenzare, in modo distorto, le decisioni degli utilizzatori.
Ulteriori specificazioni del concetto si leggono all’art. 6, par. 1, lett. j) della stessa
direttiva, ove è stabilito che non occorre rispettare gli obblighi di rilevazione, valutazione,
presentazione, informativa e consolidamento previsti dalla presente direttiva quando la loro
osservanza abbia effetti irrilevanti) ed al punto 17 del considerando ove è detto che il principio
della rilevanza dovrebbe regolare la rilevazione, la valutazione, la presentazione, l’informativa
e il consolidamento nei bilanci.
Dall’insieme di tali prescrizioni — recepite nel nostro ordinamento con appositi atti
normativi — può trarsi la conclusione che è stato normativamente introdotto nel nostro sistema
un nuovo principio di redazione del bilancio, ossia quello della rilevanza.
“Materialità” e “rilevanza” dei fatti economici da rappresentare in bilancio costituiscono,
allora, facce della stessa medaglia ed entrambe sono postulato indefettibile di “corretta”
informazione, sicché le aggettivazioni materiali e rilevanti, ben lungi dal costituire ridondante
endiadi, devono trovare senso compiuto nella loro genesi, finalisticamente connessa — per
quanto si è detto — alla funzione precipua del bilancio e delle altre comunicazioni sociali, quali
veicoli di informazioni capaci di orientare, correttamente, le scelte operative e le decisioni
strategiche dei destinatari. Ed in tanto l’orientamento può essere “corretto” ed adeguato, in
funzione di opzioni davvero consapevoli e responsabili, in quanto l’informazione, oltreché
veritiera, sia anche “immediata”, nella sua essenzialità, e significativa.
4.4. In siffatta prospettiva ermeneutica anche il lemma “fatto” non può essere inteso nel
significato comune, ossia come fatto/evento del mondo fenomenico, quanto piuttosto nell’ac-
cezione tecnica, certamente più lata, di dato informativo della realtà che i bilanci e le altre
comunicazioni, obbligatorie per legge, sono destinati a proiettare all’esterno. In proposito,
inutilmente si cercherebbe di trarre spunto, sul piano esegetico, dalla soppressione — interve-
nuta nel corso dei lavori preparatori — del termine informazioni (che figurava nell’art. 4 del
disegno di l. 15 marzo 2013, n. 19), ripristinando l’originario lemma fatti, o dalla stessa
sostituzione del termine “informazioni”, assunto ad oggetto della condotta omissiva nella
previgente formulazione dell’art. 2621 c.c., con l’attuale sintagma fatti materiali rilevanti.
È agevole osservare, al riguardo, che il sostantivo informazioni sarebbe stato persino
superfluo in un contesto comunicativo (bilancio ed altre comunicazioni sociali) che si sostanzia
null’altro che di informazione.
L’utilizzo del termine fatti non è casuale, non solo per la più ampia accezione in cui deve
essere inteso (in un insieme eminentemente tecnico), tale da ricomprendere tutti gli elementi di
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pertinente informazione, ma soprattutto per la sua flessibilità, in quanto utilmente spendibile in
riferimento non solo al bilancio, ma anche alle altre, obbligatorie, comunicazioni sociali.
Anzi, se — a stretto rigore — in riferimento al bilancio il termine in esame può anche
apparire di dubbia pertinenza (posto che nel bilancio ciò che rileva non è tanto il fatto in sé,
quanto piuttosto il dato espresso dalla elaborazione anche valutativa dello stesso fatto e la
conseguente, sua, traduzione in grandezza numerica: cfr. anche art. 2427, n. 1, c.c., secondo cui
la nota integrativa deve, tra l’altro, indicare “i criteri applicati nella valutazione delle voci di
bilancio), risulta, invece, quanto mai appropriato per le altre comunicazioni, nelle quali devono
trovare esposizione anche fatti stricto sensu, ossia gli eventi di gestione, intervenuti nel corso
dell’esercizio od anche successivamente alla relativa chiusura, di segno positivo o negativo,
comunque influenti — siccome essenziali e rilevanti, in chiave contabile/aziendalistica — sulla
rappresentazione della situazione economico-finanziaria della società e del risultato economico
di esercizio.
E l’aggettivo “rilevante” finisce, così, con l’essere dato linguistico rafforzativo della
necessità di significazione in quella direzione finalistica e, al tempo stesso, “selettivo”, per
tenere fuori della piattaforma d’indagine tutti gli aspetti secondari e marginali — anche
espressione di meri apprezzamenti, pronostici, proiezioni e congetture — o, comunque, privi di
ragionevole rilievo.
La mancata riproposizione dello stesso aggettivo nell’individuazione delle condotte com-
missive necessarie ai fini del reato di cui all’art. 2622 c.c. in tema di società quotate — salvo a
non voler pensare a non improbabile svista del legislatore — può trovare verosimile giustifi-
cazione alla luce del particolare (e più rigoroso) regime di garanzia cui è sottoposta quella
peculiare tipologia societaria (oltre all’obbligo del previo controllo del bilancio da parte di
società di revisione).
4.5. Certo, è innegabile che i concetti di “materialità” e “rilevanza” siano indeterminati,
essendosi ben guardato il legislatore dal puntualizzarne l’ambito applicativo, operazione, del
resto, assai ardua e forse impossibile stante la complessità del bilancio e delle correlate
comunicazioni, la varietà di schemi rappresentativi e la molteplicità degli interessi sottesi alla
loro redazione.
La formulazione in termini volutamente generici ed indeterminati demanda, allora, al
giudice il compito di specifica determinazione in riferimento alle concrete fattispecie al suo
esame, onde accertare se i fatti, di cui si assuma la falsa rappresentazione, siano o meno
materiali e rilevanti. Indagine che non può, comunque, ritenersi arbitraria, in quanto, pur se
irrefutabilmente discrezionale, attiene pur sempre ad ambito di discrezionalità “tecnica”,
parametrabile sulla base degli ordinari dettami delle scienze contabili ed aziendalistiche. Ma,
ancor prima di tali specialistici parametri, il criterio guida è offerto dalla stessa clausola
generale prevista dall’art. 2423, comma 2 c.c. e dal combinato disposto delle nuove disposizioni
penali.
Ed invero, i fatti possono dirsi essenziali e rilevanti solo nella misura in cui riescano a
rendere una rappresentazione corretta e veritiera della situazione economico-finanziaria della
società, in diretta connessione con il fine primario di orientare responsabilmente le scelte degli
operatori (pubblico: risparmiatori, istituti di credito ed altri interessati; e soci). Sicché la mera
potenzialità al distorto condizionamento, da apprezzarsi ex ante, costituisce il parametro
primario di giudizio, da condursi — come si conviene ad ogni apprezzamento di merito —
secondo canoni di buon senso e ragionevolezza.
Il combinato disposto delle nuove norme penali vale, poi, a dimostrare come anche il
legislatore abbia, di fatto, applicato proprio il criterio della “rilevanza”.
Quanto mai significativo, in particolare, è il riferimento alle norme di cui ai nuovi art.
2621-bis (Fatti di lieve entità), che prevede una diminuzione di pena ove i fatti di cui all’art.
2621 siano di lieve entità, tenuto conto della natura e delle dimensioni della società e delle
modalità o degli effetti della condotta e nel caso in cui i fatti di cui all’art. 2621 riguardino
società che non superino i limiti indicati dal R.D. 16 marzo 1942, n. 267, art. 1, comma 2 ai
fini della fallibilità; e art. 2621-ter (Non punibilità per particolare tenuità), che stabilisce che,
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ai fini dell’applicabilità, in materia, della causa di non punibilità per particolare tenuità di cui
all’art. 131-bis c.p., il giudice deve tener conto, in modo prevalente, l’entità dell’eventuale
danno cagionato alla società, ai soci o ai creditori conseguente ai fatti di cui agli artt. 2621 e
2621-bis.
L’utilizzo del criterio della rilevanza fa anche da contrappeso all’eliminazione delle soglie
di punibilità e del riferimento alle valutazioni estimative (che figurava nella precedente
formulazione degli artt. 2621 e 2622 c.c.), per riaffermare il potere discrezionale del giudice in
materia di accertamento del coefficiente di significatività (nel senso anzidetto) della falsa
rappresentazione, da apprezzarsi in concreto al di là di ogni predeterminazione positiva in
termini quantitativi.
5. Venendo, ora, al tema specifico del falso, nulla quaestio — alla stregua delle superiori
considerazioni — per la falsità riguardante gli enunciati descrittivi, ossia le mendaci esposizioni
in bilancio, nelle allegate relazioni od in altre obbligatorie comunicazioni, di “fatti di rilievo”
(nel senso anzidetto) verificatisi nel corso della gestione o quant’altro di interesse nella logica
della corretta informazione.
Sulla scorta dell’ovvia precisazione che “falso”, però, non può mai essere un “fatto”
(perché il fatto o esiste o non esiste nella realtà), ma solo la rappresentazione che di esso è data,
è agevole la conclusione che l’occultamento ovvero l’esposizione non rispondente al vero di dati
“rilevanti” in enunciati descrittivi integra, certamente, l’ipotesi della falsità prevista dall’art.
2621 c.c.
Il problema — costituente il tema d’indagine preannunciato in premessa — riguarda il
falso c.d. valutativo o qualitativo, ossia la falsa rappresentazione del fatto oggetto di valuta-
zione. Ma se è indiscusso che solo gli enunciati informativi possono dirsi falsi, è ormai
universalmente riconosciuto che il significato di un qualsiasi enunciato dipende dall’uso che se
ne fa nel contesto dell’enunciazione, sicché non è la sua struttura linguistica bensì la sua
destinazione comunicativa ad assegnare una possibile funzione informativa a un qualsiasi
enunciato.
Orbene, è risaputo che il bilancio — principale strumento di informazione — si compone,
per la stragrande maggioranza, di enunciati estimativi o valutativi, frutto di operazione
concettuale consistente nell’assegnazione a determinate componenti (positive o negative) di un
valore, espresso in grandezza numerica.
Si tratta, per vero, di attività prettamente speculativa e valutativa, al pari di ogni altra che
esprima giudizi di valore.
Non può, allora, dubitarsi che nella nozione di rappresentazione dei fatti materiali e
rilevanti (da intendere nelle accezioni anzidette) non possano non ricomprendersi anche — e
soprattutto — tali valutazioni.
Se “fatto” lato sensu è il dato informativo e se “materiali e rilevanti” sono soltanto i dati
oggetto di informazioni essenziali e significative, capaci di influenzare le opzioni degli utiliz-
zatori, anche le valutazioni, ove non rispondenti al vero, sono in grado di condizionarne,
negativamente, le scelte strategiche ed operative.
Sicché, sarebbe manifestamente illogico escluderle dal novero concettuale delle rappre-
sentazioni, potenzialmente “false”, di fatti essenziali e rilevanti, in funzione di compiuta — e
corretta — informazione.
Certo, la rappresentazione di un fatto — talora anche quando meramente descrittiva od
enunciativa — reca in sé un indefettibile coefficiente di soggettività e, dunque, di opinabilità,
quantomeno in ordine alla selezione degli elementi effettivamente rilevanti.
Sicché, quando la rappresentazione valutativa debba parametrarsi a criteri predeterminati,
dalla legge ovvero da prassi universalmente accettate, l’elusione di quei criteri — od anche
l’applicazione di metodiche diverse da quelle espressamente dichiarate — costituisce falsità nel
senso di discordanza dal vero legale, ossia dal modello di verità “convenzionale” conseguibile
solo con l’osservanza di quei criteri, validi per tutti e da tutti generalmente accettati, il cui
rispetto è garanzia di uniformità e di coerenza, oltreché di certezza e trasparenza.
6. Il tema delle false valutazioni in bilancio presenta, indubbiamente, affinità concettuale
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con la materia del falso ideologico, in relazione al quale l’elaborazione giurisprudenziale e
dottrinaria è, da tempo, giunta a significativi approdi, che possono essere utilmente richiamati
in questa sede.
In proposito, è indiscusso insegnamento di questa Corte di legittimità che, anche la
valutazione, quando non corrisponda al vero, possa essere “falsa” (Sez. 5, n. 1004 del
30/11/1999, dep. 2000, Rv. 215744), sicché, nell’ambito di determinati contesti che impli-
chino l’accettazione di parametri valutativi normativamente determinati o tecnicamente indi-
scussi, le valutazioni formulate da soggetti cui la legge riconosce una determinata perizia
possono non solo configurarsi come errate, ma possono rientrare altresì nella categoria della
falsità: ciò in quanto, laddove il giudizio faccia riferimento a criteri predeterminati, esso è un
modo di rappresentare la realtà analogo alla descrizione o alla constatazione (enunciati
pacificamente falsificabili, quantunque, rispetto a tali categorie della conoscenza logica, esso
dipende in maggior misura dal grado di specificità dei criteri di relazione).
Ne consegue, pertanto, che può dirsi falso l’enunciato valutativo che contraddica criteri
indiscussi o indiscutibili e sia fondato su premesse contenenti false attestazioni (Sez. 5, n. 3552
del 09/02/1999, Rv. 213366).
È, particolarmente, significativo, al riguardo, che, nella parte motiva della citata sentenza
si faccia espresso riferimento proprio al “bilancio di esercizio” come tipico esempio di contesto
che implica accettazione di parametri di valutazione normativamente determinati (artt. 2423 e
2426 c.c.) o tecnicamente indiscussi.
Nella stessa logica interpretativa si sono, poi, poste altre sentenze di questa Corte tra le
altre: Sez. F, n. 39843 del 04/08/2015, Rv. 264364, secondo cui in tema di falso ideologico in
atto pubblico, nel caso in cui il pubblico ufficiale, chiamato ad esprimere un giudizio, sia libero
anche nella scelta dei criteri di valutazione, la sua attività è assolutamente discrezionale e, come
tale, il documento che contiene il giudizio non è destinato a provare la verità di alcun fatto;
diversamente, se l’atto da compiere fa riferimento anche implicito a previsioni normative che
dettano criteri di valutazione si è in presenza di un esercizio di discrezionalità tecnica, che
vincola la valutazione ad una verifica di conformità della situazione fattuale a parametri
predeterminati, sicché l’atto potrà risultare falso se detto giudizio di conformità non sarà
rispondente ai parametri cui esso è implicitamente vincolato; e Sez. 1, n. 45373 del 10/06/
2013, Rv. 257895: è configurabile il delitto di falso ideologico nella valutazione tecnica,
formulata in un contesto implicante l’accettazione di parametri normativamente predeterminati
o tecnicamente indiscussi, qualora il soggetto agente esprima il proprio giudizio contraddicendo
tali parametri, ovvero basandosi su premesse contenenti false attestazioni.
Orbene, anche le valutazioni espresse in bilancio non sono frutto di mere congetture od
arbitrari giudizi di valore, ma devono uniformarsi a criteri valutativi positivamente determinati
dalla disciplina civilistica (tra cui il nuovo art. 2426 c.c.), dalle direttive e regolamenti di diritto
comunitario (da ultimo, la citata direttiva 2013/34/UE e gli standards internazionali Ias/Ifrs)
o da prassi contabili generalmente accettate (es. principi contabili nazionali elaborati dall’-
Organismo Italiano di Contabilità).
Il mancato rispetto di tali parametri comporta la falsità della rappresentazione valutativa,
ancor ’oggi punibile ai sensi del nuovo art. 2621 c.c., nonostante la soppressione dell’inutile
inciso ancorché oggetto di valutazioni.
In tale prospettiva, non par dubbio che ad assumere rilievo, in ultima analisi, è non tanto
la fedele trasposizione (pur sempre problematica) della realtà “oggettiva” della società (c.d.
verità oggettiva di bilancio), quanto piuttosto la corrispondenza della stima dei dati esposti a
quanto stabilito dalle prescrizioni di legge o da standards tecnici universalmente riconosciuti.
In proposito, coglie certamente nel segno chi, in dottrina, sostiene che si tratta, propriamente,
di un “vero legale” — in ragione della predeterminazione normativa dei criteri di redazione —
così come, del resto, in qualche misura “convenzionale” è sempre qualsiasi affermazione di
“verità” (da quella che fonda le decisioni giurisdizionali, a quella delle stesse leggi scientifiche).
Anche in tema di false comunicazioni sociali vale, pertanto, il principio di diritto secondo
cui lo statuto dell’enunciato valutativo dipende dal contesto della comunicazione; e, nello
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specifico, l’ambito di riferimento postula l’accettazione di parametri valutativi normativamente
determinati o tecnicamente indiscussi; e, proprio alla stregua di quei parametri, una valutazione
può reputarsi “vera” o “falsa”.
Sia pure con riferimento al previgente regime, una siffatta affermazione non è nuova nella
giurisprudenza di questa Corte ed il precedente enunciato, ad avviso della Corte, mantiene tuttora
viva attualità, pur a fronte dell’intervenuta riformulazione normativa (Sez. 5, n. 234 del
16/12/1994, Rv. 200455, secondo cui in tema di false comunicazioni sociali, art. 2621 c.c., la
veridicità o falsità delle componenti del bilancio va valutata in relazione alla loro corrispondenza
ai criteri di legge e non alle enunciazioni “realistiche” con le quali vengono indicate).
7. Una conferma dell’interpretazione qui sostenuta, con particolare riferimento al signi-
ficato della locuzione fatti materiali non rispondenti al vero può — ancora una volta —
rinvenirsi nella giurisprudenza di questa Corte in enunciazioni di principio la cui valenza teorica
— indipendentemente dal regime temporale di riferimento — trascende il dato testuale e storico
(Sez. 5, n. 8984 del 18/05/2000, Rv. 217767 secondo cui in tema di false comunicazioni ed
illegale ripartizioni di utili o di acconti sui dividendi, nell’espressione “fatti non rispondenti al
vero” contenuta nella norma incriminatrice, vanno ricomprese le stime sul valore di entità
economiche non precisamente calcolabili; invero, pur se la prova della non rispondenza al vero
appare difficile da raggiungere quando il fatto si configura come operazione dell’intelletto, non
avente un concreto parametro di riscontro, non di meno, anche la stima o valutazione deve
essere considerata attività fattuale).
In funzione della ricerca di momenti di conferma — in prospettiva teleologica — non può,
poi, essere privo di significato l’inserimento sistematico delle nuove false comunicazioni sociali
in un testo normativo anticorruzione (l. 27 maggio 2015, n. 69, recante disposizioni in materia
di delitti contro la pubblica amministrazione, di associazioni di tipo mafioso e di falso in
bilancio), ad eloquente riprova della presa d’atto, da parte del legislatore, del dato esperienziale
che il falso in bilancio è ricorrente segnale di determinati fenomeni corruttivi, spesso in ragione
dell’appostazione contabile di false fatturazioni intese a costituire fondi in nero, destinati al
pagamento di tangenti o ad altre illecite attività. Di talché, escludere dall’alveo dei falsi punibili
quello valutativo significherebbe frustrare le finalità della legge, volte a perseguire ogni illecita
attività preordinata ad alimentare o ad occultare il fenomeno della corruzione.
Ma anche nell’esclusiva, settoriale, prospettiva delle false comunicazioni sociali l’inter-
pretazione proposta dal ricorrente avrebbe effetti dirompenti sul versante dell’effettivo perse-
guimento di tale illecito. Non ha, certamente, torto la dottrina che ha osservato come — in
ragione del fatto che la stragrande maggioranza delle voci di bilancio è frutto di una qualche
valutazione — una lettura restrittiva del termine “fatti” si risolverebbe in interpretatio abrogans
della fattispecie penale, improponibile a fronte di alternative — e più pertinenti — esegesi del
dato normativo.
Si tratta, per vero, di argomenti di contorno, seppur significativi, in prospettiva “interna”.
Relativamente alla quale, però, l’argomento primario resta quello della presa d’atto della
centralità assunta — nell’oggettività giuridica del reato — dall’interesse generale al ragionevole
affidamento nel rispetto, da parte del redattore del bilancio, della clausola generale di cui all’art.
2423, comma 2 c.c. (chiarezza, veridicità e correttezza) (significativa, in tale logica, è anche la
prescrizione dell’art. 2428, comma 1 c.c. secondo cui il bilancio deve essere corredato da una
relazione degli amministratori contenente un’analisi fedele, equilibrata ed esauriente della
situazione della società e dell’andamento e del risultato della gestione). Ed il rilievo è
certamente in sintonia con i dettami della normativa comunitaria in materia, il cui fulcro è
proprio il principio generale della true and fair view. Sicché, già solo la fondamentale necessità
del rispetto del canone della fedele rappresentazione vale a ripudiare la tesi dell’irrilevanza delle
false valutazioni di dati contabili, in realtà sicuramente capaci di influenzare, negativamente, le
scelte degli utilizzatori del bilancio.
7.1. Argomento a favore della tesi contraria a quella qui sostenuta non è possibile trarre
dal mantenimento, nel testo dell’art. 2638 c.c., del sintagma ancorché oggetto di valutazioni,
con riferimento ai fatti materiali non rispondenti al vero, oggetto delle comunicazioni di legge
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alle autorità pubbliche di vigilanza, alla stregua del canone interpretativo “ubi lex voluit dixit,
ubi noluit tacuit”.
Ed invero, il ricorso a criteri logici di comparazione può aspirare ad un obiettivo di
ragionevole affidabilità solo in presenza di identità delle fattispecie di riferimento, ove invece
quelle in esame (rispettivamente previste dagli artt. 2621 e 2638 c.c.) hanno natura ed
obiettività giuridiche diverse e perseguono finalità radicalmente differenti.
D’altronde, se non si dovesse tener ferma la diversità dei beni giuridici tutelati dalla
richiamate fattispecie delittuose e fosse, viceversa, praticabile la tesi qui opposta, si avrebbe il
risultato paradossale — e forse di dubbia costituzionalità — che la redazione di uno stesso
bilancio, recante falsi valutativi, sarebbe penalmente irrilevante se diretto ai soci ed al pubblico
e penalmente rilevante se rivolto alle autorità pubbliche di vigilanza.
È certamente significativo, in proposito, che questa Corte di legittimità, già in passato, ha
avuto modo di statuire che il reato di ostacolo all’esercizio delle funzioni delle autorità
pubbliche di vigilanza è configurabile anche nel caso in cui la falsità sia contenuta in giudizi
estimativi delle poste di bilancio, “atteso che dal novero dei “fatti materiali”, indicati dall’at-
tuale norma incriminatrice come possibile oggetto della falsità, vanno escluse soltanto le
previsioni o congetture prospettate come tali, vale a dire quali apprezzamenti di carattere
squisitamente soggettivo, e l’espressione, riferita agli stessi fatti, “ancorché oggetto di valuta-
zioni”, va intesa in senso concessivo, per cui, in ultima analisi, l’oggetto della vigente norma
incriminatrice viene a corrispondere a quello della precedente, che prevedeva come reato la
comunicazione all’autorità di vigilanza di “fatti non corrispondenti al vero” (Sez. 5, n. 44702
del 28 settembre 2005, Rv 232535, in riferimento a fattispecie in cui un istituto bancario aveva
dolosamente sopravalutato la posta di bilancio relativa a crediti vantati nei confronti della
clientela per avvenuta concessione di mutui, e risultati, in effetti, di difficile od impossibile
recupero; nello stesso senso recentemente, Sez. 5, n. 49362 del 7 dicembre 2012, Rv 254065).
Nell’occasione, questa Corte ha, dunque, statuito che l’espressione “fatti materiali, ancorché
oggetto di valutazioni” coincideva con quella “fatti non corrispondenti al vero”, cioè, sostan-
zialmente con il testo dell’originario art. 2621 c.c., così offrendo significativo riscontro all’in-
terpretazione secondo cui il sintagma introdotto con la l. n. 61 del 2002 era mera superfetazione.
8. Può, allora, affermarsi il principio secondo cui nell’art. 2621 c.c. il riferimento ai “fatti
materiali” oggetto di falsa rappresentazione non vale a escludere la rilevanza penale degli
enunciati valutativi, che sono anch’essi predicabili di falsità quando violino criteri di valuta-
zione predeterminati. Infatti, qualora intervengano in contesti che implichino accettazione di
parametri di valutazione normativamente determinati o, comunque, tecnicamente indiscussi,
anche gli enunciati valutativi sono idonei ad assolvere ad una funzione informativa e possono,
quindi, dirsi veri o falsi.
(Omissis)
P.Q.M.
Rigetta il ricorso e condanna il ricorrente al pagamento delle spese processuali.
Così deciso in Roma, il 12 novembre 2015.
Depositato in Cancelleria il 12 gennaio 2016
III
(Omissis)
CONSIDERATO IN DIRITTO. — 2. Il ricorso è infondato.
2.1. In ordine al contenuto della prima doglianza, ritiene questo Collegio giudicante che
occorra fornire continuità applicativa al principio già fissato da questa Corte con il noto
466/II
precedente rappresentato dalla sentenza n. 33774 del 16/06/2015 (dep. 30/07/2015, Crespi e
altri, Rv. 264868). Ed invero, è stato convincentemente affermato, nel ricordato arresto
giurisprudenziale, il principio interpretativo secondo il quale in tema di bancarotta fraudolenta
impropria “da reato societario”, di cui al r.d. 16 marzo 1942, n. 267, art. 223, comma 2, n. 1,
la nuova formulazione degli artt. 2621 e 2622 c.c., introdotta dalla l. 27 maggio 2015, n. 69,
ha determinato eliminando l’inciso “ancorché oggetto di valutazioni”, ed inserendo il riferi-
mento, quale oggetto anche della condotta omissiva, ai “fatti materiali non rispondenti al vero”
— una successione di leggi con effetto abrogativo, peraltro limitato alle condotte di errata
valutazione di una realtà effettivamente sussistente (in applicazione del principio, la S.C. ha
ritenuto escluse dall’effetto parzialmente abrogativo l’esposizione di crediti inesistenti perché
originati da contratti fittizi, l’esposizione di crediti concernenti i ricavi di competenza dell’eser-
cizio successivo, l’esposizione di crediti relativi ad una fattura emessa per operazioni inesi-
stenti).
(Omissis)
2.4. Per quanto qui di interesse, occorre ricordare che la modifica di maggior spessore,
introdotta dalla legge sopra menzionata con riguardo alla condotta del reato, è senza dubbio
quella che ha investito la modalità oggettuale relativa ai fatti sui quali deve cadere la falsità
penalmente rilevante. Ed invero, la precedente formulazione della norma individuava la
condotta attiva nell’esposizione di “fatti materiali non rispondenti al vero, ancorché oggetto di
valutazioni”, e la condotta omissiva nella mancata indicazione di “informazioni la cui comu-
nicazione è imposta dalla legge”. Ebbene, per effetto della riforma, la condotta rileva ora in
quanto concernente, per la condotta attiva, “fatti materiali rilevanti non rispondenti al vero”, e
per quella omissiva “fatti materiali rilevanti la cui comunicazione è imposta dalla legge”.
2.5. Ne discende che le diversità testuali fra le due versioni sono evidenti: la modalità
omissiva della condotta è stata uniformata a quella attiva nell’essere indirizzata su “fatti
materiali”, e non più su “informazioni”; per entrambe le modalità esecutive è stato introdotto
il requisito della rilevanza dei fatti sui quali incide il falso; e, per la modalità attiva, si registra
la completa espunzione della qualificazione dei fatti come “ancorché oggetto di valutazioni”.
2.6. In realtà, è proprio l’ultimo degli aspetti indicati, ossia la soppressione del riferi-
mento alle valutazioni, che ha attirato l’attenzione dei primi commentatori della riforma.
Sul punto, giova ricordare che ancora prima della definitiva deliberazione della norma in
esame, allorché la stessa aveva assunto la forma attuale nel corso dei lavori parlamentari,
l’eliminazione dell’espressione indicata è stata letta nel senso della privazione di rilevanza
penale delle falsità ricadenti su valutazioni estimative, con un effetto sostanzialmente abroga-
tivo di una parte consistente della fattispecie incriminatrice. È stato, per contro, osservato da
una parte della dottrina che alla resecazione dal testo normativo dell’espressione di cui qui si
discute non sarebbe possibile attribuire un effetto abrogativo della portata di quello descritto,
in quanto diretta su una parte di quel testo che già in precedenza era stata ritenuta sostanzial-
mente superflua. Si è affermato che il predetto inciso rappresentava un’inutile superfetazione,
in realtà, finalizzata unicamente a rimarcare l’esito di un lungo dibattito, iniziato già sotto la
vigenza della formulazione dell’art. 2621 c.c. precedente alla modifica del 2002, nel senso
dell’inclusione dei fatti valutativi fra quelli la cui esposizione, in quanto connotata da difformità
dal vero, integrava la fattispecie incriminatrice.
2.7. In tale contesto ricostruttivo, si colloca invero l’arresto giurisprudenziale sopra
menzionato al quale convintamente anche questo Collegio intende fornire continuità interpre-
tativa (Sez. 5, 16 giugno 2015 n. 33774, cit.). In sintesi, può ricordarsi che la Corte ha
affermato, in quella occasione, che “il dato testuale e il confronto con la previgente formula-
zione degli artt. 2621 e 2622, come si è visto in una disarmonia con il diritto penale tributario
e con l’art. 2638 c.c., sono elementi indicativi della reale volontà legislativa di far venir meno
la punibilità dei falsi valutativi”.
2.7.1. A fondamento di tale affermazione, si è ritenuto correttamente che il legislatore
del 2015 ha ripreso la formula utilizzata dal legislatore del 2002 “fatti materiali”, diversa da
quella “fatti” contenuta nell’originario art. 2621 c.c., per circoscrivere l’oggetto della condotta
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attiva, privandola tuttavia del riferimento alle valutazioni e provvedendo contestualmente a
replicarla anche nella definizione di quello della condotta omissiva, in relazione alla quale il
testo previgente faceva invece riferimento, come detto, alle “informazioni”.
2.7.2. È stato altresì argomentato che il disegno di legge n. 19 prevedeva di attribuire,
in un primo momento, rilevanza alle “informazioni” false, adottando così un’espressione
lessicale idonea a ricomprendere le valutazioni, sicché proprio tale mutamento sarebbe espres-
sivo della intenzione del legislatore di escludere la rilevanza penale del c.d. falso valutativo.
Peraltro, l’espressione “fatti materiali” era stata già utilizzata dalla l. n. 154 del 1991 per
circoscrivere l’oggetto del reato di frode fiscale di cui alla l. n. 516 del 1982, art. 4, lett. f), con
il chiaro intento di escludere dall’incriminazione le valutazioni relative alle componenti attive
e passive del reddito dichiarato. Inoltre, il citato art. 4, lett. f), puniva l’utilizzazione di
“documenti attestanti fatti materiali non corrispondenti al vero”, nonché il compimento di
“comportamenti fraudolenti idonei ad ostacolare l’accertamento di fatti materiali”.
È stato pertanto correttamente osservato che “pacificamente una tale formulazione del
dato normativo comportava l’irrilevanza penale di qualsiasi valutazione recepita nella dichia-
razione dei redditi, in quanto ciò fu conseguenza di una scelta legislativa ben esplicitata nel
disegno di legge e con la quale si vollero evitare conseguenze penali da valutazioni inadeguate
o comunque in qualche modo discutibili alla luce della complessa normativa tributaria”.
2.7.3. Inoltre, è stato acutamente osservato che i testi riformati degli artt. 2621 e 2622
si inseriscono in un contesto normativo che vede ancora un esplicito riferimento alle valutazioni
nell’art. 2638 c.c. (Ostacolo all’esercizio delle funzioni delle autorità pubbliche di vigilanza).
Tale disposizione continua invero a punire i medesimi soggetti attivi (“gli amministratori, i
direttori generali, i dirigenti preposti alla redazione dei documenti contabili societari, i sindaci
e i liquidatori di società...”) dei reati di cui agli artt. 2621 e 2622 che, nelle comunicazioni
dirette alle autorità pubbliche di vigilanza, “espongono fatti materiali non rispondenti al vero,
ancorché oggetto di valutazioni”. Secondo la esegesi fornita nell’arresto giurisprudenziale sopra
menzionato “una lettura ancorata al canone interpretativo ubi lex voluit dixit, ubi noluit tacuit
non può trascurare la circostanza dell’inserimento di modifiche normative in un sistema che
riguarda la rilevanza penale delle attività societarie con una non giustificata differenziazione
dell’estensione della condotta tipizzata in paralleli ambiti operativi, quali sono quelli degli artt.
2621 e 2622 c.c., da una parte, e art. 2638 c.c., dall’altra, norme che, sebbene tutelino beni
giuridici diversi, sono tutte finalizzate a sanzionare la frode nell’adempimento dei doveri
informativi” (Sez. 5, 16 giugno 2015 n. 33774, cit.).
2.8. Sul punto, anche questo Collegio giudicante ritiene che due siano le argomentazioni
sulle quali occorra concentrare l’attenzione degli interpreti per riaffermare il principio sopra
ricordato in massima.
2.8.1. Il primo di essi attiene a quella che può essere definita come l’emersione di un dato
testuale che, nella precedente formulazione della norma, era ritenuto in qualche modo depo-
tenziato dall’inciso soppresso con la riforma. Si tratta dell’attributo “materiali”, che già con la
modifica legislativa del 2002 era stato associato ai fatti la cui falsa esposizione o omissione
integrava il falso punibile; e, segnatamente, al significato di esclusione delle valutazioni,
riferibile a tale attributo.
Sul punto, occorre precisare che la stessa locuzione “fatti materiali non rispondenti al
vero” era stata utilizzata dal legislatore della riforma del 2002, il quale, pure ricorrendo in
maniera equivoca alla congiunzione “ancorché”, aveva espressamente precisato che oggetto dei
“fatti materiali” potessero essere anche le valutazioni, sostanzialmente recependo la consolidata
interpretazione giurisprudenziale e dottrinaria del termine “fatti” contenuto nell’originaria
formulazione dell’art. 2621 c.c.
Espresso riferimento alle “valutazioni estimative”, poi, si era fatto prevedendo le soglie di
punibilità di cui all’art. 2621, comma 4 e all’art. 2622, comma 8. Ne consegue che l’adozione
dello stesso riferimento ai “fatti materiali non rispondenti al vero”, senza alcun richiamo alle
valutazioni, e il dispiegamento della formula citata anche nell’ambito della descrizione della
condotta omissiva, consente di ritenere ridotto l’ambito di operatività delle due nuove fatti-
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specie di false comunicazioni sociali, con esclusione dei cosiddetti “falsi valutativi”. Ed invero,
il significato di esclusione delle valutazioni era evidentemente eliso dall’espressa indicazione di
rilevanza penale della valutazioni e una volta che quest’ultima è venuta a cadere, la previsione
di necessaria materialità dei fatti riprende pertanto il proprio valore limitativo della punibilità
ai fatti oggettivi, lasciando fuori dall’incriminazione le rappresentazioni valutative delle realtà
economiche e finanziarie della società.
2.8.2. Il secondo ordine di considerazioni riguarda invece un profilo di natura sistema-
tica. Si afferma nella sentenza più volte menzionata che “i testi riformati degli artt. 2621 e 2622
si inseriscono in un contesto normativo che vede ancora un esplicito riferimento alle valutazioni
nell’art. 2638 c.c. (Ostacolo all’esercizio delle funzioni delle autorità pubbliche di vigilanza),
peraltro proprio a precisazione contenutistica della stessa locuzione “fatti materiali non
rispondenti al vero”. Tale disposizione continua infatti a punire i medesimi soggetti attivi (gli
amministratori, i direttori generali, i dirigenti preposti alla redazione dei documenti contabili
societari, i sindaci e i liquidatori di società) dei reati di cui agli artt. 2621 e 2622 che, nelle
comunicazioni dirette alle autorità pubbliche di vigilanza, “espongono fatti materiali non
rispondenti al vero, ancorché oggetto di valutazioni”. Una lettura ancorata al canone interpre-
tativo ubi lex voluit dixit, ubi noluit tacuit non può trascurare la circostanza dell’inserimento
di modifiche normative in un sistema che riguarda la rilevanza penale delle attività societarie
con una non giustificata differenziazione dell’estensione della condotta tipizzata in paralleli
ambiti operativi, quali sono quelli degli artt. 2621 e 2622 c.c., da una parte, e art. 2638 c.c.,
dall’altra, norme che, sebbene tutelino beni giuridici diversi, sono tutte finalizzate a sanzionare
la frode nell’adempimento dei doveri informativi”.
Deve ritenersi convincente l’affermazione secondo cui l’intervento legislativo, eliminando
il più volte citato riferimento alle valutazioni dalla fattispecie dell’art. 2621 c.c., lo ha invece
lasciato inalterato in quella di ostacolo all’esercizio delle funzioni delle autorità pubbliche di
vigilanza, prevista dall’art. 2638, comma 1 c.c., che, contemplava una condotta in larga parte
coincidente con quella dell’art. 2621 c.c. nella precedente versione, coincidenza, peraltro,
attualmente ancor più marcata nel momento in cui la mancata previsione di soglie di punibilità,
che già caratterizzava l’art. 2638 c.c., connota ora anche l’art. 2621 c.c. Ebbene, deve ritenersi
che la circostanza secondo cui la stessa espressione sia stata cancellata dal testo di quest’ultima
norma e invece mantenuta in quello dell’art. 2638 c.c. è chiaramente dimostrativo di un intento
legislativo mirato ad escludere effetti sostanziali dell’espressione, in termini di definizione della
fattispecie incriminatrice, con specifico ed esclusivo riguardo al reato di false comunicazioni
sociali e dunque a sottrarre a tale incriminazione i fatti valutativi.
2.9. Ciò detto, osserva la Corte come la discussione relativa all’effettiva incidenza della
recente riforma sulla punibilità dei falsi valutativi non possa prescindere dal dato certo e
ineludibile dell’eliminazione dal testo normativo del preesistente riferimento alle valutazioni.
2.9.1. Invero, ritenere questo dato irrilevante presuppone necessariamente che quel
riferimento possa essere considerato come sostanzialmente superfluo nel complessivo signifi-
cato della previgente formulazione della norma.
Ciò impone tuttavia di verificare quale fosse l’esatto contenuto da attribuire a quel testo
nel suo richiamo ai “fatti materiali ancorché oggetto di valutazioni” e segnatamente, all’effetto
combinato dei predicati “materiali” e “oggetto di valutazioni” sulla definizione dell’estensione
denotativa di un termine, quello di “fatti”, che compariva isolatamente nella ancora precedente
formulazione della norma incriminatrice, ed alla funzione svolta a questi fini dalla locuzione
“ancorché”.
Sul punto, occorre chiarire che a queste problematiche non era stata attribuita, tutto
sommato, particolare rilevanza nella individuazione delle condotte punibili in base alla norma-
tiva previgente. E ciò costituisce in realtà la migliore dimostrazione della generalizzata
consapevolezza di una sostanziale elisione reciproca dei due predicati, per effetto della quale
l’identificazione del riferimento oggettuale di tali condotte rimaneva conclusivamente affidato
al più ampio significato del concetto di “fatti”, comprendente anche le valutazioni.
Ne discende che al predicato della materialità dei fatti occorre conferire valenza opposta
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all’inclusione delle valutazioni fra i fatti stessi, operazione ermeneutica quest’ultima, peraltro,
non incoerente con la significazione letterale del termine “materiale”.
Ed invero, quest’ultimo, in effetti, non è leggibile solo come contrario a quello di
“immateriale”, ma contiene anche un’accezione riconducibile all’oggettività dei fatti, in quanto
tale estranea ai risultati valutativi.
Peraltro, occorre anche ricordare che, nei primi commenti alla riforma del 2002, era stato
evidenziato come la previsione di materialità avrebbe di per sé escluso le valutazioni dai fatti
punibili, se il successivo e per certi aspetti contraddittorio accenno normativo alle valutazioni
stesse non le avesse espressamente reintrodotte nell’ambito operativo della condotta. Orbene,
la diversa opzione interpretativa del termine “materiale” quale sinonimo di “rilevante”, tratta
dalla realtà anglosassone, trova un ostacolo difficilmente superabile proprio nella riforma qui
esaminata, e in particolare nella precisazione per la quale la condotta deve riguardare “fatti”,
oltre che “materiali”, anche “rilevanti”. Ne consegue che la detta precisazione sarebbe superflua
ove quest’ultimo fosse il senso da assegnare all’attributo della materialità.
Deve ritenersi pertanto che il senso complessivo del riferimento normativo all’esposizione
di “fatti materiali, ancorché oggetto di valutazioni” era dunque tutt’altro che contraddittorio.
Detto altrimenti, quello che si voleva intendere era che il falso punibile potesse ricadere anche
su dati contabili costituenti il risultato di valutazioni, purché le stesse fossero state svolte
partendo da fatti materiali, riferiti a realtà economiche oggettivamente determinate.
Ne consegue che la tesi della superfluità dell’accenno normativo alle valutazioni non è
pertanto più sostenibile. È stato acutamente osservato in dottrina — con osservazioni che qui
si condividono e si riprendono — che la detta tesi presupporrebbe, in buona sostanza, una
diversa ricostruzione del contesto applicativo della norma, nella quale i fatti materiali si
pongono “a valle” delle valutazioni, quali risultati delle stesse. Ed invero, in questa prospettiva,
in effetti, ben poco avrebbe aggiunto l’espresso richiamo alle valutazioni, laddove la condotta
sarebbe stata comunque riferita ai fatti contabili, a prescindere dalla loro origine.
Tuttavia, tanto si sarebbe potuto fondatamente sostenere, se la norma avesse indicato i
fatti materiali come “risultato delle valutazioni”.
Nel momento in cui, invece, il dato letterale collocava i fatti materiali “a monte” delle
valutazioni, designandoli quali oggetto delle stesse, l’espressa previsione di rilevanza penale di
queste ultime era viceversa determinante nell’estendere la portata della norma incriminatrice
alle registrazioni contabili non direttamente afferenti a fatti materiali, ma riconducibili agli
stessi per il tramite delle valutazioni che le giustificano.
Ne discende, ancora, come ulteriore corollario del ragionamento che la soppressione di
quel riferimento normativo ha effettivamente ridotto l’estensione incriminatrice della norma
alle appostazioni contabili che attingono fatti economici materiali, escludendone quelle pro-
dotte da valutazioni, pur se moventi da dati oggettivi.
Peraltro, non può essere sottaciuto che coerente con questa finalità legislativa è proprio la
circostanza che l’iniziale richiamo dell’art. 4 del disegno di legge 15.3.2013, n. 19, all’esposi-
zione di “informazioni false”, espressione tale da ricomprendere semanticamente anche i
risultati di valutazioni, sia stato sostituito nel corso dei lavori parlamentari con il ripristino della
precedente formulazione in termini di “fatti materiali”.
3. Occorre, tuttavia, precisare, anche per quanto interessa la odierna vicenda proces-
suale, che le voci direttamente riferibili a fatti materiali sono tutt’altro che esigue. Il citato e
recente pronunciamento giurisprudenziale (Cass., Sez. 5, 16 giugno 2015, Crespi, cit.) ne
espone un catalogo generale ampio, che comprende i ricavi falsamente incrementati, i costi non
appostati, le false attestazioni di esistenza di conti bancari, l’annotazione di fatture emesse per
operazioni inesistenti, l’iscrizione di crediti non più esigibili per l’intervenuto fallimento dei
debitori in mancanza di attivo, la mancata svalutazione di una partecipazione in una controllata
della quale sia stato dichiarato il fallimento e l’omessa indicazione della vendita o dell’acquisto
di beni o dell’esistenza di un debito per il quale sia in atto un contenzioso nel quale la società
è soccombente; e, conformemente a queste indicazioni, individua come punibili, con specifico
riguardo alla vicenda processuale trattata, l’iscrizione all’attivo di crediti derivanti da contratti
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fittizi, da fatture relative ad operazioni inesistenti o da fatture da emettere in violazione dei
criteri sulla competenza.
4. Peraltro, occorre anche concordare con il paradigma definitorio riportato nella
sentenza c.d. Crespi in ordine al falso valutativo, e ciò nei termini dell’associazione di un dato
numerico ad una realtà economica esistente, con la ulteriore precisazione tuttavia che occor-
rerebbe distinguere le situazioni nelle quali l’associazione di un valore numerico ad una
determinata realtà può essere considerata come il risultato di una valutazione, da quelle in cui
attraverso un’operazione di questo genere si fornisce di fatto una rappresentazione difforme dal
vero della stessa realtà materiale.
4.1 Determinante può essere in tal senso il riferimento all’oggettività giuridica del reato,
ed alla preminenza assunta, nell’ambito dello stesso, dall’affidamento dei terzi sulla corretta
informazione in ordine alle condizioni economiche della società.
Qualora cioè il valore numerico sia esposto con modalità che ne escludano la percepibilità
come esito di una valutazione, e siano pertanto idonee ad indurre in errore i terzi sulla stessa
consistenza fisica del dato materiale, potrà ritenersi che il falso cada in realtà su quest’ultimo,
venendo pertanto ad essere integrata, anche nella nuova formulazione, la fattispecie incrimi-
natrice.
(Omissis)
5.4. Invero, se occorre applicare il canone ermeneutico secondo cui il falso valutativo
viene integrato allorquando si ricorre all’associazione di un dato numerico ad una realtà
economica comunque esistente, e dunque in situazioni nelle quali l’associazione di un valore
numerico ad una determinata realtà può essere considerata effettivamente come il risultato di
una valutazione, ritenendosi al contrario che si rientra nel fuoco normativo della nuova norma
incriminatrice nelle ipotesi in cui, attraverso un’operazione di questo genere, si fornisce di fatto
una rappresentazione difforme dal vero della stessa realtà materiale, allora non vi è chi non veda
come, nel caso di specie, si rientri in questa seconda ipotesi applicativa, atteso che è stata
consapevolmente rappresentata in bilancio l’indicazione di un valore iniziale (quello di 38
milioni di Euro) oggettivamente non esistente e difforme dal dato reale (che era rappresentato
— per la stessa prospettiva difensiva della Banca Popolare di Marostica: cfr. lettera del
28.1.2011 — da un valore decisamente più contenuto), nonché valori di crediti (il primo, nel
bilancio 2011, rappresentato dalla somma di Euro 18 milioni; ed il secondo, nel bilancio 2012,
pari ad Euro 7,72 milioni) descritti come crediti certi e non già come mere attività potenziali,
e dunque oggettivamente difformi dalla realtà sottostante che invece evidenziava la natura di
meri crediti potenziali in quanto oggetto di contenzioso. Peraltro, va anche detto come la parte
oggi ricorrente non abbia neanche fornito elementi di valutazioni (vedi note integrative dei
bilanci) dai quali evincere una diversa descrizione dei predetti crediti.
5.5. Ne discende, in termini conclusivi, che nel caso di specie non si è trattata della
rappresentazione nei bilanci di valori potenzialmente oggetto di possibili valutazioni opinabili,
quanto piuttosto della rappresentazione in bilancio di fatti oggettivamente non esistenti e
dunque falsi.
(Omissis)
P.Q.M.
Rigetta il ricorso e condanna il ricorrente al pagamento delle spese processuali.
Così deciso in Roma, il 8 gennaio 2016.
Depositato in Cancelleria il 22 febbraio 2016
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(1-3) Il nuovo falso in bilancio quale “eccezionale” veicolo di diritto penale giurispruden-
ziale.
SOMMARIO: 1. Generalità. — 2. Le nuove fattispecie di false comunicazioni sociali (cenni). — 3. La
rinuncia all’esercizio dell’ars legiferandi e la “delega” alla giurisprudenza. — 4. La prima
pronuncia della Cassazione: l’irrilevanza penale delle valutazioni estimative (Cass. n. 33774/
2015, “Crespi”). — 5. La convalida della tesi restrittiva: Cass n. 6916/2016 (“Banca Popolare
dell’Alto Adige”). — 6. Le critiche della dottrina alla tesi restrittiva e la posizione dell’Ufficio
del Massimario della Cassazione. — 7. La tesi della rilevanza delle valutazioni estimative (Cass.
n. 890/2016, “Giovagnoli”). — 8. Le criticità della tesi estensiva. — 8.1. Una possibile lettura
“di sistema”: il recupero della certezza in altri settori del diritto penale dell’economia. — 8.2.
L’individuazione dei criteri valutativi e la “fascinazione” per il criterio del “vero legale”. — 9.
Le problematiche aperte nell’ottica della legalità convenzionale.
1. Generalità. — «Bisogna iniziare ogni discorso sulla libertà di interpretazione da una
difesa del senso letterale [...] Spesso i testi dicono più di quello che i loro autori intendevano
dire, ma meno di quello che molti lettori incontinenti vorrebbero che dicessero».
La citazione, tratta da “I limiti dell’interpretazione” di Umberto Eco e riportata in apertura
del capitolo sull’interpretazione del manuale di diritto penale di Domenico Pulitanò (1),
riassume efficacemente il tenore del contrasto interpretativo sorto all’indomani della novella
legislativa sui delitti di false comunicazioni sociali.
Dibattito che ha fatto finora registrare tre pronunce della quinta Sezione della Suprema
Corte: due favorevoli ad escludere le valutazioni dall’ambito penale, in ossequio al “legalità
formale”, e una, di contrario avviso, che privilegia un’accezione “sostanziale” di legalità (2).
In particolare, il primo approdo interpretativo è rappresentato dalla sentenza n. 33774 del
2015 (“Crespi”) (3), con la quale la Cassazione si è pronunciata nel senso dell’abrogazione del
falso valutativo ad opera della novella legislativa che ha modificato le fattispecie di false
comunicazioni sociali.
Nella seconda pronuncia (n. 890 del 2016, “Giovagnoli”) (4), la medesima quinta Sezione
ha invece operato un sostanziale revirement, argomentando che l’inciso “ancorché oggetto di
valutazioni” nulla aggiungesse alla nozione di “fatti materiali” e che pertanto la sua elimina-
zione non ha comportato un effetto abrogativo.
Con una terza pronuncia, infine (n. 6916 del 2016, “Banca Popolare dell’Alto Adige”) (5),
il giudice di legittimità è tornato sul tema delle valutazioni estimative aderendo alle argomen-
tazioni della sentenza Crespi.
A fronte di tale contrasto, la stessa quinta Sezione ha opportunamente rimesso alle Sezioni
Unite il seguente quesito: «se la modifica dell’art. 2621 c.c. per effetto della l. n. 69/2015 nella
parte in cui, disciplinando ‘Le false comunicazioni sociali’, non ha riportato l’inciso ‘ancorché
oggetto di valutazioni’, abbia determinato o meno un effetto parzialmente abrogativo della
fattispecie» (6).
Sembra allora opportuno, dopo aver brevemente illustrato il “nuovo” quadro normativo in
(1) PULITANÒ, Diritto penale, Torino, Giappichelli, 2015, 126.
(2) Cfr. SCOLETTA, Le parole sono importanti? “Fatti materiali”, false valutazioni di bilancio
e limiti all’esegesi del giudice penale, in Dir. pen. cont., 2 marzo 2016, 1.
(3) Cass. Pen., Sez. V, 16 giugno-30 luglio 2015, n. 33774, in Riv. dir. trib., 2015, 5, III, 97
con nota di CARACCIOLI, Il nuovo falso in bilancio ed i rapporti con i reati tributari: le conseguenze
derivanti dalla riforma penale societaria e dall’orientamento della Cassazione.
(4) Cass. Pen., Sez. V, 12 novembre 2015-12 gennaio 2016, n. 890, in Dir. pen. cont., 13
gennaio 2016, con nota di F. MUCCIARELLI, Falso in bilancio e valutazioni: la legalità restaurata dalla
Cassazione.
(5) Cass. Pen., Sez. V, 8 gennaio-22 febbraio 2016, n. 6916, in Dir. giust., 23 febbraio 2016.
(6) Cass. Pen., Sez. V, 2 marzo-4 marzo 2016, n. 9186, in Dir. pen. cont., 4 marzo 2016.
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tema di false comunicazioni sociali, riepilogare brevemente le argomentazioni poste a sostegno
delle opposte tesi, evidenziandone gli aspetti maggiormente problematici.
2. Le nuove fattispecie di false comunicazioni sociali (cenni). — Le nuove disposizioni
in materia di falso in bilancio introdotte con la legge 27 maggio 2015, n. 69, sembrano
concludere la travagliata ‘stagione’ di inizio secolo e intervengono in modo significativo sulla
disciplina oggetto della (criticata) riforma del 2002 (7).
In breve, la novella normativa ha configurato due autonomi reati di natura delittuosa
collocati, rispettivamente, negli artt. 2621, 2622 c.c. al fine di differenziare la repressione delle
false comunicazioni sociali a seconda che il fatto sia commesso nell’ambito di una società non
quotata ovvero di una quotata in Italia o in altri mercati regolamentati dell’Unione Europea.
Differenziazione che si traduce soprattutto nella previsione di diverse cornici edittali di
pena: da uno a cinque anni di reclusione nel primo caso, da tre a otto nel secondo. Ed infatti,
a parte alcuni pur non marginali dettagli, la struttura delle due incriminazioni è pressoché
identica e tesa a superare l’assetto ideato dal legislatore del 2002 nel quale era prevista una
fattispecie contravvenzionale di pericolo ed un delitto di danno — in un rapporto di sostanziale
progressione criminosa tra loro — quest’ultimo diversamente configurato, qualora il fatto
riguardasse una quotata, esclusivamente in merito al profilo del trattamento sanzionatorio ed al
regime di procedibilità.
La novella propone invece due reati di pericolo (invero tre se si considera anche l’ipotesi
attenuata di cui all’art. 2621-bis c.c., relativa ai fatti di lieve entità, configurata come vero e
proprio titolo autonomo di reato (8)), integrati a prescindere dalla causazione di un danno a soci
o creditori, che ripropongono in buona parte il profilo strutturale della fattispecie contravven-
zionale contenuta nel previgente testo dell’art. 2621 c.c. Scompare altresì per le società non
quotate la procedibilità a querela della persona offesa, rivelandosi in tal senso l’intenzione di
recuperare coerenza sistematica attraverso la tutela esclusiva della trasparenza dell’informa-
zione societaria.
Rimane confermata l’architettura a “piramide punitiva” (9) degli illeciti in questione,
sebbene la struttura dell’impianto sia ora fondata da soli delitti: al vertice della piramide è posto
l’art. 2622 c.c., con riferimento alle società quotate; al gradino intermedio si colloca l’art. 2621
c.c. relativo alle società non quotate; infine, al livello più basso, si pongono le due meno gravi
figure delittuose di fatti di lieve entità (art. 2621-bis c.c.), ove per l’ipotesi di lieve entità basata
sul concetto di imprenditore commerciale non fallibile è altresì disposta la procedibilità a
querela della società, dei soci e altri destinatari della comunicazione sociale.
Chiude il nuovo assetto normativo la causa di non punibilità per particolare tenuità del
fatto di cui all’art. 2621-ter, operante solamente in relazione all’ipotesi di falso bilancio nelle
società non quotate (art. 2621 c.c.).
Quanto alla descrizione della condotta tipica, il legislatore ha circoscritto la condotta
attiva all’esposizione (nei bilanci, nelle relazioni e nelle comunicazioni sociali) di “fatti
materiali” non rispondenti al vero, eliminando l’inciso “ancorché oggetto di valutazioni”, e ha
replicato la stessa formula anche nella definizione della condotta omissiva, in relazione alla
quale il testo previgente faceva invece riferimento alle “informazioni”.
Più in particolare, i “fatti materiali” non ulteriormente qualificati sono l’oggetto tipico
della sola condotta di esposizione contemplata dall’art. 2622 c.c.; diversamente i “fatti materiali
(7) MAZZACUVA-AMATI, Diritto penale dell’economia. Problemi e casi, Padova, Cedam, 2016,
65; in generale, sulle nuove fattispecie, V. MANES, La nuova disciplina delle false comunicazioni
sociali, in Dir. pen. cont., 22 febbraio 2016, 1 ss.; LUNGHINI, Commento agli artt. 2621-2641 c.c., in
Codice penale commentato, a cura di Dolcini-Gatta, III, Milano, Ipsoa, 2015, 1826 ss.
(8) Cass. Pen., Sez. V, 8 luglio-16 settembre 2015, n. 37570, in Dir. giust., 2015, 17
settembre.
(9) GAMBARDELLA, Il “ritorno” del delitto di false comunicazioni sociali: tra fatti materiali
rilevanti, fatti di lieve entità e fatti di particolare tenuità, in Cass. pen., 2015, 1723 ss.
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rilevanti” costituiscono l’oggetto tipico dell’omessa esposizione nel medesimo art. 2622 c.c. e
rappresentano anche l’oggetto della condotta tipica — nella forma sia commissiva che omissiva
— nell’art. 2621 c.c. (10).
I “fatti materiali”, oggetto, nei tre veicoli (bilanci, relazioni, comunicazioni sociali), delle
falsità nella forma commissiva ed omissiva devono inoltre essere connotati, sul piano oggettivo,
dalla “idoneità a indurre in errore” e, sul piano soggettivo, dal requisito della “consapevolezza”
e dalla finalità di conseguire un “ingiusto” profitto.
3. La rinuncia all’esercizio dell’ars legiferandi e la “delega” alla giurisprudenza. — Non
poche sorprese ha suscitato il richiamo, nelle nuove norme, alla locuzione “fatti materiali”
emendata dall’inciso “ancorché oggetto di valutazioni”; inciso che dopo la riforma del 2002 —
unitamente alla previsione di una autonoma soglia di rilevanza percentuale — aveva contribuito
a dissipare il dubbio sulla configurabilità del reato in relazione alle valutazioni di bilancio.
Soltanto per scrupolo esegetico, si può ricordare la successione delle soluzioni lessicali
adottate nella nostra esperienza normativa ovvero soltanto proposte in chiave progettuale (11):
“fatti falsi” nella legge 4 giugno 1931, n. 660 (la prima vera incriminazione del falso in
bilancio); “fatti non rispondenti al vero” nell’art. 2621 c.c. ante riforma del 2002; “false
informazioni” nel noto progetto Mirone (sebbene nella relazione si precisasse che questo
termine doveva essere “sempre riferito a fatti materiali ancorché oggetto di valutazione”), fino
ad arrivare, appunto, alla “stravagante novità” (12) del riferimento ai meri “fatti materiali” che
ha nuovamente posto l’interprete di fronte al nodo delle valutazioni estimative.
Quale valore attribuire — ammesso che un valore debba attribuirsi — alla mancata
riproposizione dell’inciso “ancorché oggetto di valutazioni”?
Sul punto, in assenza di una relazione accompagnatoria, si è tentato di ricostruire
l’effettiva voluntas legis attraverso le pagine dei lavori preparatori (13).
Tuttavia, come è stato osservato, il risultato di tale analisi lascia perplessi (14).
Fino al primo aprile del 2015, infatti, allorquando venne approvata dal Senato la proposta
di legge n. 3008, nessun disegno di legge presentato fino ad allora sul falso in bilancio aveva
fatto riferimento all’esposizione di “fatti materiali”.
Il disegno di legge n. 19 di iniziativa del Sentore Grasso, che rappresentava la prima seria
e articolata proposta di riforma delle fattispecie di false comunicazioni sociali, individuava il
mendacio nell’esposizione di “informazioni false”: locuzione non nuova nell’ambito del diritto
penale dell’economia e in grado di ricomprendere anche le falsità inerenti le valutazioni (15).
Altri disegni di legge (16) mantenevano invece la formula introdotta con la riforma dei
reati societari del 2002 che faceva riferimento ai “fatti materiali rilevanti non rispondenti al
vero, ancorché oggetto di valutazioni”.
(10) Secondo autorevole dottrina le ragioni di tale diversa disciplina sarebbe da ricercarsi nella
circostanza che il mendacio, quando assunto all’interno di società quotate, assumerebbe di per sé (a
prescindere dalla rilevanza del dato interessato), una maggiore gravità (F. MUCCIARELLI, Le “nuove”
false comunicazioni sociali: note in ordine sparso, in Dir. pen. cont., 18 giugno 2015, 5).
(11) MAZZACUVA-AMATI, (nt. 7), 93 s.; per una ricostruzione storica delle false comunicazioni
sociali, v. AL. ROSSI, Il falso valutativo nella sistematica delle false comunicazioni sociali: problemi
e percorsi interpretativi, in Dir. pen. proc., 2016, 229 ss.
(12) CRESPI, Sentenze opache e legalità “formalistica” (I sessant’anni della Rivista delle
società), in Riv. soc., 2015, 1034.
(13) D’ALESSANDRO, La riforma delle false comunicazioni sociali al vaglio del giudice di
legittimità: davvero penalmente irrilevanti le valutazioni mendaci?, in Giur. it., 2015, 2211 ss.
(14) D’ALESSANDRO, (nt. 13), 2211.
(15) Il riferimento alle “informazioni” è ad esempio contenuto nell’art. 27 d.lgs. n. 39/2010,
relativo al c.d. “falso dei revisori”, nonché nella fattispecie di falso in prospetto di cui all’art. art.
173-bis t.u.f.
(16) Disegni di legge n. 711 e 868. Cfr. D’AVIRRO, Il nuovo falso in bilancio, Milano, Giuffrè,
2015, 92 ss.
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Entrambe le impostazioni parevano comunque esprimere la volontà di attribuire rilevanza
alle valutazioni. Sorprende allora l’approvazione, senza alcun reale dibattito sul merito, della
citata proposta di legge n. 3008 che faceva riferimento alla sola esposizione di “fatti materiali”.
Taluni senatori, per la verità, nella seduta del 31 marzo 2015 avevano posto il problema
che con l’espressione “fatti materiali rilevanti” al posto di “informazioni” si ponesse il rischio
di escludere tutta la parte relativa alle valutazioni dalla rilevanza penale del falso in bilan-
cio (17). Tuttavia, in quella sede ci si limitò ad affermare quanto segue: «la nostra Corte di
Cassazione dovrà valutare se gli elementi valutativi e le stime possano o meno rientrare
all’interno di un concetto che implica fatti materiali rilevanti» (18).
Esempio plateale, com’è stato autorevolmente osservato, di «una incondizionata rinuncia
all’esercizio dell’ars legiferandi», che tradisce «una evidente caduta di sensibilità nei confronti
della legalità della legge [...] ponendo le premesse per una conseguente flessione della legalità
effettuale» (19).
4. La prima pronuncia della Cassazione: l’irrilevanza penale delle valutazioni estima-
tive (Cass. n. 33774/2015, “Crespi”). — In tale contesto di “delega” del legislatore alla
giurisprudenza in merito alla corretta definizione del perimetro applicativo delle nuove fatti-
specie, si colloca la prima (approfondita) pronuncia della quinta sezione della Cassazione (20)
la quale — recependo l’impostazione della prima dottrina intervenuta sulla questione (21) — ha
escluso la rilevanza penale delle valutazioni estimative facendo leva su argomenti testuali,
logico-sistematici e storici (22).
Secondo il Supremo Collegio, anzitutto, il mutato assetto normativo in materia di false
comunicazioni sociali, «non può essere ritenuto neutro nella interpretazione delle norme in
esame, avuto riguardo in primo luogo all’esigenza di tipizzazione della condotta e alla corretta
applicazione dei criteri in materia penale».
Di rilevo, sempre secondo l’opinione della Corte, è l’iter parlamentare della l. n. 69 del
2015: il testo delle norme approvato, si è sottolineato, è il frutto di uno specifico emendamento,
che ha sostituito quello inizialmente presentato, il quale, nel descrivere l’oggetto tanto della
condotta commissiva che di quella omissiva, aveva utilizzato il termine “informazioni”. Proprio
tale modifica viene letta come espressione della volontà del legislatore di non attribuire più
rilevanza penale alle attività di mera valutazione.
Il sintagma “fatti materiali”, peraltro, hanno precisato i giudici del Supremo Collegio, non
è sconosciuto al diritto penale dell’economia: il riferimento è alla previgente fattispecie di frode
fiscale di cui all’art. 4 lett. f) della l. 7 agosto 1982, n. 516 (come modificata dalla l. 15 maggio
(17) Cfr. Senato della Repubblica, XVII Legislatura, Fascicolo Iter DDL S. 19, Disposizioni in
materia di corruzione, voto di scambio, falso in bilancio e riciclaggio.
(18) PALAZZO, Legalità fra law in the books e law in action, in Dir. pen. cont., 13 gennaio 2016,
2016, 2; D’ALESSANDRO, (nt. 13), 2213.
(19) Cfr. PALAZZO, (nt. 18), 2.
(20) Cass. Pen., sez. V, 16-giugno-30 luglio 2015, n. 33774, (nt. 3).
(21) Ci si riferisce, in particolare, a PERINI, I “fatti materiali non rispondenti al vero”: harakiri
del futuribile “falso in bilancio”?, in Dir. pen. cont., 27 aprile 2015, 1 ss.; LANZI, Quello strano scoop
del falso in bilancio che torna reato, in Guida al dir., 2015, 26, 10 ss.; BRICCHETTI-PISTORELLI, Escluse
le valutazioni dalle due nuove fattispecie, ivi, 60 ss.
(22) D’ALESSANDRO, (nt. 13), 2211. Nel senso che le nuove fattispecie di false comunicazioni
non includono più le valutazioni, oltre alla letteratura già citata, si vedano anche: CARACCIOLI, Il rischio
penale per le valutazioni estimative: reati fiscali a confronto con il nuovo falso in bilancio, in Fisco,
2015, n. 28, 2735 ss.; D’AVIRRO, (nt. 16), 99 ss.; SCOLETTA, Tutela dell’informazione societaria e
vincoli di legalità nei nuovi delitti di false comunicazioni sociali, in Società, 2015, 1301 ss.; SUPERTI
FURGA, Riflessioni sulla novella legislativa concernente il falso in bilancio in una prospettiva
economico-aziendalistica, in Società, 2015, 11, 1292 ss., il quale sottolinea come «sembra di poter
pienamente condividere la scelta del legislatore che, escludendo dal rigore della normativa penalistica
le valutazioni, ha accolto le specificità dei valori di bilancio configurate dalla migliore teoria
economica».
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1991, n. 154), che puniva l’utilizzo «di documenti attestanti fatti materiali non corrispondenti
al vero» con il chiaro intento di escludere dall’incriminazione le valutazioni relative alle
componenti attive e passive del reddito dichiarato (23). In effetti, allorché si intese superare tale
opzione si dovette provvedere alla riscrittura della disposizione attribuendo, ex art. 7, comma
2, d.lgs. n. 74 del 2000, espressa rilevanza penale alle valutazioni estimative divergenti da
quelle ritenute corrette, seppure entro la soglia di tolleranza del 10%.
Inoltre, «una lettura ancorata al canone interpretativo ‘ubi lex voluit dixit, ubi noluit tacuit’
non può trascurare la circostanza dell’inserimento di modifiche normative in un sistema che
riguarda la rilevanza penale delle attività societarie con una non giustificata differenziazione
dell’estensione della condotta tipizzata in paralleli ambiti operativi, quali sono quelli degli articoli
2621 e 2622 c.c., da un parte, e art. 2638 c.c., dall’altra, norme che, sebbene tutelino beni giuridici
diversi, sono tutte finalizzate a sanzionare la frode nell’adempimento dei doveri informativi».
Nell’ambito dei canoni ermeneutici cui bisogna fare riferimento ex art. 12, primo comma,
delle disposizioni sulla legge in generale (ai sensi del quale «nell’applicare la legge non si può
ad essa attribuire altro senso che quello fatto palese dal significato proprio delle parole secondo
la connessione di esse, e dall’intenzione del legislatore»), secondo il Collegio, diventa arduo
pensare che, pur avendo la novella mutuato solo la locuzione “fatti materiali non rispondenti al
vero” della riforma del 2002 — epurandola dal riferimento specifico alle valutazioni — si sia
ignorato il dibattito nel quale gli interpreti si erano a lungo impegnati.
Significativo, infine, è il riferimento all’esigenza di delimitare in modo chiaro la condotta
tipica delle nuove fattispecie ai fini del rispetto del principio di tipicità della fattispecie penale.
Sotto questo aspetto, invero, mentre l’esigenza di tipicità delle previgenti fattispecie finiva
per essere soddisfatto mediante l’individuazione di una soglia di rilevanza delle valutazioni
estimative, oggi una interpretazione estensiva del concetto di “fatti materiali” — in assenza di
un espresso riferimento alle valutazioni estimative — finirebbe per «lasciare all’interprete la
discrezionalità (e quindi l’arbitrio) di precisarne la rilevanza, in evidente violazione del
principio di tipicità del precetto penale».
Peraltro, l’aggettivo “rilevanti” riferito ai “fatti materiali” di cui all’art. 2621 c.c. (aggettivo
inspiegabilmente non replicato nella descrizione della condotta attiva della disposizione ge-
mella di cui all’art. 2622 c.c.), è stato ritenuto dalla Suprema Corte «pregno di genericità», di
modo che la «determinazione della soglia di penale rilevanza viene ancora una volta lasciata alla
valutazione discrezionale del giudice».
In ordine allo stesso profilo — e con specifico riferimento all’ipotesi di reato di bancarotta
impropria da falso in bilancio, contestata nel caso concreto — la Corte ha osservato altresì come
l’esigenza di una tipizzazione si faccia ancora più intensa ove si consideri che l’art. 223, comma
2, n. 1, l. fall., prevede un reato di evento con condotta a forma vincolata: ne deriva che assume
particolare rilevanza una chiara delimitazione della condotta, per evitare di incorrere in
interpretazioni vietate ex art. 14 delle disposizioni sulla legge in generale.
Cosa deve intendersi allora, secondo l’interpretazione fornita dalla prima pronuncia dalla
Suprema Corte, per “fatti materiali”?
Certamente, si è precisato in motivazione, «la valutazione di qualcosa di inesistente ovvero
l’attribuzione di un valore ad una realtà insussistente non può che intendersi esposizione di un
fatto materiale non rispondenti al vero».
Ed ancora, possono assumere rilevo le ipotesi di ricavi “gonfiati”, di costi effettivamente
sostenuti ma sottaciuti, di falsità aventi ad oggetto l’esistenza di conti bancari o a rapporti
contemplati da fatture emesse per operazioni inesistenti, di crediti lasciati in bilancio sebbene
ormai definitivamente inesigibili per il fallimento o senza attivo del debitore, di omessa
indicazione della vendita o dell’acquisto di beni, di mancata svalutazione di una partecipazione
nonostante l’intervenuto fallimento della società controllata o, ancora, di omessa indicazione di
un debito derivante da un contenzioso nel quale si è rimasti definitivamente soccombenti.
(23) Cfr. Relazione governativa al d.lgs. n. 74 del 2000, in Guida al dir., 2000, 14, 37.
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5. La convalida della tesi restrittiva: Cass n. 6916/2016 (“Banca Popolare dell’Alto
Adige”). — Con il terzo pronunciamento in ordine temporale (la cui motivazione è successiva
di circa un mese alla sentenza Giovagnoli di cui si dirà a breve), la Suprema Corte sposa “con
convinzione” (così si legge in motivazione) l’interpretazione “restrittiva” della sentenza Crespi,
riportandosi per lo più agli argomenti già svolti in quella decisione.
In particolare, precisa la Suprema Corte, due sono gli aspetti sui quali occorre concentrare
l’attenzione per riaffermare il principio enunciato nella sentenza Crespi.
Il primo attiene a quello che può essere definito come l’emersione di un dato testuale che,
nella precedente formulazione della norma, era ritenuto in qualche modo depotenziato dall’inciso
soppresso con la riforma. Si tratta dell’attributo “materiali”, che già con la modifica legislativa
del 2002 era stato associato ai fatti la cui falsa esposizione o omissione integrava il falso punibile;
e, segnatamente, al significato di esclusione delle valutazioni, riferibile a tale attributo.
Sul punto, precisa la Corte, «la stessa locuzione ‘fatti materiali non rispondenti al vero’ era
stata utilizzata dal legislatore della riforma del 2002, il quale, pure ricorrendo in maniera
equivoca alla congiunzione ‘ancorché’, aveva espressamente precisato che oggetto dei ‘fatti
materiali’ potessero essere anche le valutazioni, sostanzialmente recependo la consolidata
interpretazione giurisprudenziale e dottrinaria del termine ‘fatti’ contenuto nell’originaria
formulazione dell’art. 2621 c.c..
Espresso riferimento alle ‘valutazioni estimative’, poi, si era fatto prevedendo le soglie di
punibilità di cui all’art. 2621, comma 4 e all’art. 2622, comma 8. Ne consegue che l’adozione
dello stesso riferimento ai ‘fatti materiali non rispondenti al vero’, senza alcun richiamo alle
valutazioni, e il dispiegamento della formula citata anche nell’ambito della descrizione della
condotta omissiva, consente di ritenere ridotto l’ambito di operatività delle due nuove fatti-
specie di false comunicazioni sociali, con esclusione dei cosiddetti ‘falsi valutativi’. Ed invero,
il significato di esclusione delle valutazioni era evidentemente eliso dall’espressa indicazione di
rilevanza penale della valutazioni e una volta che quest’ultima è venuta a cadere, la previsione
di necessaria materialità dei fatti riprende pertanto il proprio valore limitativo della punibilità
ai fatti oggettivi, lasciando fuori dall’incriminazione le rappresentazioni valutative delle realtà
economiche e finanziarie della società».
Il secondo ordine di considerazioni riguarda invece un profilo di natura sistematica.
Sotto questo aspetto assume rilevo il parallelo con il delitto di cui all’art. 2638 c.c. In
particolare, «deve ritenersi convincente l’affermazione secondo cui l’intervento legislativo,
eliminando il più volte citato riferimento alle valutazioni dalla fattispecie dell’art. 2621 c.c., lo
ha invece lasciato inalterato in quella di ostacolo all’esercizio delle funzioni delle autorità
pubbliche di vigilanza [...] coincidenza, peraltro, attualmente ancor più marcata nel momento
in cui la mancata previsione di soglie di punibilità, che già caratterizzava l’art. 2638 c.c.,
connota ora anche l’art. 2621 c.c. Ebbene, deve ritenersi che la circostanza secondo cui la stessa
espressione sia stata cancellata dal testo di quest’ultima norma e invece mantenuta in quello
dell’art. 2638 c.c. è chiaramente dimostrativo di un intento legislativo mirato ad escludere
effetti sostanziali dell’espressione, in termini di definizione della fattispecie incriminatrice, con
specifico ed esclusivo riguardo al reato di false comunicazioni sociali e dunque a sottrarre a tale
incriminazione i fatti valutativi».
Tuttavia, tale ultima pronuncia non si limita a rappresentare cosa sia stato abrogato dalla
novella, ma fornisce anche indicazioni su quanto di penalmente rilevante sia rimasto. Deter-
minante, in tal senso, sarebbe «il riferimento all’oggettività giuridica del reato, ed alla premi-
nenza assunta, nell’ambito dello stesso, dell’affidamento dei terzi sulla corretta informazione in
ordine alle condizioni economiche della società. Qualora cioè il valore numerico sia esposto con
modalità che ne escludano la percepibilità come esito di una valutazione, e siano pertanto
idonee ad indurre in errore i terzi sulla stessa consistenza fisica del dato materiale, potrà
ritenersi che il falso cada in realtà su quest’ultimo, venendo pertanto ad essere integrata, anche
nella nuova formulazione, la fattispecie incriminatrice».
6. Le critiche della dottrina alla tesi restrittiva e la posizione dell’Ufficio del Massimario
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della Cassazione. — La sentenza Crespi (considerata da autorevole dottrina una “sorprendente
sortita” del giudice di legittimità (24)) ha suscitato un ampio dibattito (ritenuto da un Autore
addirittura “isterico” (25)) tra gli interpreti, che ha portato ad una rivisitazione critica della
posizione assunta dalla Cassazione nella prima pronuncia sulle nuove fattispecie.
In effetti, il recepimento dell’impostazione restrittiva potrebbe avere effetti “dirom-
penti” (26) sulla concreta applicabilità della fattispecie, considerato che se si sofferma l’atten-
zione sul modello di stato patrimoniale previsto dall’art. 2424 c.c. nonché di conto economico
di cui all’art. 2425 c.c., ci si avvede di come la maggior parte delle poste siano “irriducibilmente
figlie di valutazioni” (27) (si pensi agli ammortamenti, agli accantonamenti, ai fondi rischi, alle
variazioni di rimanenze, alle rivalutazioni e svalutazioni di cespiti, etc.).
Cosicché, all’impostazione della sentenza Crespi si è replicato con le seguenti argomen-
tazioni (28): a) il sintagma “fatti materiali” esprimerebbe un’aggettivazione che rimanda al
meccanismo dell’endiadi senza che ne consegua una specificazione sul versante connotativo
(non esistono “fatti immateriali” o “fatti spirituali”); b) al termine “materiali” dovrebbe
attribuirsi il significato non già di “reale” o “tangibile”, bensì di “significativo” o “rilevante”
(essendo verosimilmente frutto di un’imprecisa traduzione del termine “material” in uso nel
linguaggio aziendalistico anglo-americano); c) nessuna rilevanza sarebbe attribuibile all’elimi-
nazione dell’inciso “ancorché oggetto di valutazioni”, in quanto il valore semantico di tale
clausola, nella previgente formulazione delle fattispecie, era considerato pressoché nullo.
In senso analogo si è espressa la Relazione del 15 ottobre del 2015 dell’Ufficio del
Massimario della Cassazione, il quale — dopo aver negato significatività agli argomenti letterali
e sistematici a sostegno dell’irrilevanza penale delle valutazioni estimative — ha concluso
affermando quanto segue: «a) deve escludersi la possibilità di accordare alla non riproposizione
del sintagma “ancorché oggetto di valutazioni” una qualsiasi valenza idonea ad eliminare le
valutazioni dall’ambito di applicabilità delle nuove disposizioni in materia di false comunica-
zioni sociali; b) deve escludersi la possibilità di attribuire alla locuzione “fatti materiali” un
significato più restrittivo sia rispetto a quello di “fatti”; c) deve escludersi la possibilità di
attribuire alla locuzione “fatti materiali” un significato selettivo rispetto a quello di “informa-
zioni”. Il riferimento ermeneutico più affidabile rimane quello elaborato sotto la vigenza
dell’originario dettato dell’art. 2621 c.c. e, cioè, che «si ha falsità penalmente rilevante solo nei
casi in cui le informazioni (offerte dal bilancio) sono il frutto di una valutazione che falsifica o
l’entità quantitativa del dato di riferimento [...] oppure (o anche, poiché sono possibilità non
alternative) lo valuta impiegando un criterio difforme da quello dichiarato e oggi trova
normalmente riscontro nella nota integrativa, in contrappunto alle disposizioni di legge». In tal
senso, «l’aggettivo ‘materiali’ non apporterebbe alla fattispecie un contributo semantico tale da
mutare intrinsecamente il senso contenutistico del sintagma e avrebbe solo l’effetto di escludere
le sole opinioni di natura soggettiva, le previsioni, i pronostici (quelle operazioni che nella
lettura aziendalistica vengono denominate le stime di bilancio congetturali)» (29).
In tale contesto, si è ulteriormente specificato, «il bilancio è ‘vero’ non già perché
rappresenti fedelmente l’obiettiva realtà aziendale, bensì perché si conforma a quanto stabilito
dalle prescrizioni legali in proposito. Si tratta di un ‘vero legale’ stante la presenza di una
(24) CRESPI, (nt. 12), 2015, 1033.
(25) SANTORIELLO, Rilevanza penale delle valutazioni di bilancio. Poche parole per riportare
ordine in un dibattito “isterico”, in www.archiviopenale.it.
(26) Cfr. V. MANES, (nt. 7), 2016, 22.
(27) PERINI, (nt. 21), 9.
(28) Ampiamente, sul punto: SEMINARA, La riforma dei reati di false comunicazioni sociali, in
Dir. pen. proc., 2015, 813 ss.; ID., False comunicazioni sociali e false valutazioni in bilancio: il
difficile esordio di una riforma, in Riv. it. dir. proc. pen., 2015, 1498 ss.; F. MUCCIARELLI, (nt. 10), 8
ss.; ID., “Ancorché” superfluo ancora un commento sparso sulle nuove false comunicazioni sociali,
in Dir. pen. cont., 2 luglio 2015, 1 ss.
(29) Relazione V/003/15 dell’Ufficio del Massimario della Corte di Cassazione (Settore
penale), riunione sezionale del 15 ottobre 2015, a cura di FIDELBO, 17.
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disciplina legislativa che assegna valore cogente a determinate soluzioni elaborate dalla tecnica
ragionieristica» (30).
Sembrava in effetti difficile non cedere ad una argomentazione tesa a salvare una (asserita)
tanto «grave (forse, letale) menomazione del reato di false comunicazioni sociali» che, privato
della rilevanza delle valutazioni, avrebbe perso «gran parte della sua efficacia repressiva» (31).
Si creava, così, la premessa per l’inizio di un nuovo filone giurisprudenziale volto a
riportare le valutazioni estimative nell’alveo del penalmente rilevante.
7. La tesi della rilevanza delle valutazioni estimative (Cass. n. 890/2016, “Giova-
gnoli”). — E in effetti, con la sentenza n. 890 del 2016, la Cassazione ha reso una decisione
diametralmente opposta rispetto alla sentenza n. 33774 del 2015.
Il caso concreto riguardava una contestazione di bancarotta impropria da reato societario,
di cui all’art. 223, comma 2, n. 1, l. fall., ove il reato a monte era costituito da un’ipotesi di false
comunicazioni sociali di tipo valutativo.
In particolare, si discuteva della falsa rappresentazione nei bilanci della società poi
dichiarata fallita di un’enorme quantità di crediti divenuti inesigibili ma iscritti in bilancio
secondo un “improbabile” valore di realizzo (art. 2426, n. 8, c.c.) e senza far ricorso alla
tempestiva svalutazione e alla conseguente appostazione nel fondo svalutazione crediti.
In questa prospettiva non assumeva rilevanza la reale esistenza delle ragioni creditorie,
non essendo in discussione il fatto materiale della relativa sussistenza, quanto piuttosto la falsa
rappresentazione di un valore di realizzo dei crediti ritenuto «sempre più problematico ed
inverosimile», nonché l’occultamento della sostanziale inesigibilità.
Uniformandosi alle conclusioni cui è giunto l’Ufficio del Massimario, la Suprema Corte si
è questa volta pronunciata a favore del perdurante rilievo penale delle valutazioni di bilancio,
rilevando, in particolare, che nell’art. 2621 c.c. «il riferimento ai ‘fatti materiali’ quali possibili
oggetti di una falsa rappresentazione della realtà non vale ad escludere la rilevanza penale degli
enunciati valutativi, che sono anch’essi predicabili di falsità quando violino criteri di valuta-
zione predeterminati o esibiti in una comunicazione sociale».
Il primo obiettivo della Corte è sgomberare il campo da momenti di valutazione ritenuti
marginali e privi di efficacia probante, come le indagini retrospettive (che possono assumere
solo «valore indicativo») e i lavori preparatori (che assumono «valore solo relativo») (32).
L’interpretazione, si precisa nella sentenza, «deve, primariamente, confrontarsi con il dato
letterale attuale, nella sua pregnante significazione, e con la voluntas legis quale obiettivizzata
e ‘storicizzata’ nel testo vigente, da ricostruire anche sul piano sistematico — nel contesto
normativo di riferimento — senza che possano assumere alcun valore le contingenti intenzioni
del legislatore di turno».
Cosicché, partendo dal dato testuale, si conclude nel senso che la rimozione della
locuzione “ancorché oggetto di valutazioni” non assume — di per sé — valenza decisiva: si
tratterebbe, infatti, di una tipica proposizione “concessiva” introdotta dalla congiunzione
(ancorché) equipollente ad altre tipiche e similari (quali, “sebbene”, “quantunque”, “anche se”,
etc.).
Ma la decisione non si limita alla semplice indagine testuale. Nel perseguire l’obiettivo di
trovare aliunde conferme circa la punibilità delle false valutazioni (33), la Suprema Corte si
sofferma infatti sui contenuti da assegnare all’oggetto materiale della condotta incriminata,
ovverosia l’esposizione di “fatti” e le aggettivazioni di “materiali” e “rilevanti”.
(30) Relazione V/003/15, (nt. 29), 19.
(31) STRAMPELLI, Le valutazioni di bilancio tra non veridicità (civile) e falsità (penale): spunti
sulla punibilità dei falsi valutativi, in Riv. soc., 2016, 147.
(32) MASULLO, Falso in bilancio e valutazioni punibili? Altri e non meno irrilevanti interroga-
tivi, in Dir. pen. cont., 1 febbraio 2016, 6.
(33) MASULLO, (nt. 32), 7.
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E sotto questo aspetto lo snodo motivazionale, per così dire “programmatico” (34), è
rappresentato dal punto 4.5, ove si afferma: «è innegabile che i concetti di ‘materialità’ e
‘rilevanza’ siano indeterminati essendosi ben guardato il legislatore dal puntualizzarne l’ambito
applicativo [...] La formulazione in termini volutamente generici ed indeterminati demanda,
allora, al giudice il compito di una specifica determinazione in riferimento alle concrete
fattispecie al suo esame [...] Indagine che non può, comunque, ritenersi arbitraria, in quanto
pur se irrimediabilmente discrezionale, attiene pur sempre ad ambito di discrezionalità ‘tec-
nica’, parametrabile sulla base degli ordinari dettami delle scienze contabili ed aziendalistiche».
Si tratta di un passaggio che suscita non poche perplessità, atteso che, come è stato posto
in evidenza, ritenere “normale” l’indeterminatezza dei contenuti di una fattispecie penale
significa «annullare la centralità della legalità nell’ambito del sistema penale [...]: la legge ha
perso il suo primato, il giudice lo acquisisce e lo gestisce all’occorrenza» (35).
Ad avviso della Suprema Corte sarebbe tuttavia possibile “colmare” l’indeterminatezza del
precetto normativo privilegiando il significato tecnico dei termini impiegati dal legislatore, la
cui matrice sarebbe da rintracciare nelle scienze contabili ed aziendalistiche.
Determinante, allora, è la definizione dei concetti di “materialità” e di “rilevanza”,
considerato che la locuzione “fatti materiali rilevanti” potrebbe risultare del tutto ridondante
allorché si attribuisse all’aggettivo “materiali” il significato di “rilevante”, facendo ricorso al
prestito linguistico “material facts” che compare nella legislazione inglese ed americana e che
viene utilizzato nel linguaggio giuridico contabile per rappresentare un giudizio — appunto —
di rilevanza e significatività dell’informazione.
Probabilmente per evitare di incorrere in una lettura incoerente del significato normativo
da attribuire alle formule impiegate dal legislatore, la Corte ritiene che il requisito della
materialità — sebbene sia da riconnettere al concetto di materiality, tipico della terminologia
aziendalistica anglo-americana — non sia sinonimo di “rilevanza”, bensì — sebbene «con
apprezzabile margine di approssimazione» — di “essenzialità”, nel senso che nella redazione
del bilancio devono trovare ingresso — ed essere valutati — solo dati informativi, appunto,
“essenziali” ai fini dell’informazione, «restandone al di fuori tutti i profili marginali e secon-
dari».
Il requisito della materialità così inteso sarebbe strettamente correlato al principio della
true and fair view (menzionato nell’art. 2, comma 3, della IV direttiva CEE sul bilancio
d’esercizio e nell’art. 16, comma 3, della VII direttiva CEE sul bilancio consolidato) e
troverebbe il referente normativo interno nella clausola generale di cui all’art. 2423 c.c. relativa
alla chiarezza e veridicità del bilancio (36).
Il concetto di “rilevanza” andrebbe invece riconnesso a quanto previsto dall’art. 2, punto
16, della direttiva 2013/34/UE, relativa ai bilanci d’esercizio, ai bilanci consolidati ed alle
relative relazioni di talune tipologie di imprese, recepita nel nostro ordinamento con d.lgs. n.
136 del 2015. Ai sensi della citata norma, l’informazione è rilevante «quando la sua omissione
o errata indicazione potrebbe ragionevolmente influenzare le decisioni prese dagli utilizzatori
del bilancio d’impresa».
Il concetto di “rilevanza”, al pari della materialità, dovrebbe quindi essere apprezzato in
(34) LANZI, Un audace tentativo per rendere punibili le azioni più insidiose, in Guida al dir.,
6 febbraio 2016, 7, 94.
(35) LANZI, (nt. 34), 94.
(36) Occorre osservare come l’art. 2423 c.c. richiami la nozione di “veridicità” anziché quella
di “verità”. Tale scelta lessicale è significativa se si pensa che essa è stata oggetto di vivace discussione
durante i lavori preparatori precedenti l’emanazione del d.lgs. n. 127 del 1991, proprio in ragione del
fatto che la traduzione letterale della versione inglese della direttiva (true and fair value) era
considerata inadeguata, ritenendosi la categoria concettuale della verità incompatibile con il peso
delle stime nella redazione del bilancio (cfr. SUPERTI FURGA, Il significato conoscitivo della nozione di
“verità” nel linguaggio dei bilanci. Una proposta di definizione, in questa Rivista, 1985, I, 1030;
STRAMPELLI, Sulla (persistente) rilevanza penale delle valutazioni di bilancio: appunti (interdiscipli-
nari), in Dir. pen. cont., 1 febbraio 2016, 7.
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rapporto alla funzione precipua dell’informazione societaria, la quale «non deve essere ‘fuor-
viante’, tale, cioè, da influenzare, in modo distorto, le decisioni degli utilizzatori».
Da ciò la Corte trae altresì la conclusione che nel nostro ordinamento deve ritenersi
introdotto un nuovo principio di redazione del bilancio, e cioè quello della rilevanza.
In tale contesto ermeneutico, anche il termine “fatto”, di cui alla lettera della legge, non
dovrebbe essere inteso nel significato comune, ossia come fatto/evento del mondo fenomenico,
quanto piuttosto nell’accezione tecnica di “dato informativo” della realtà che i bilanci devono
rappresentare verso l’esterno. Cosicché, a nulla rileverebbe che il legislatore, ad un certo punto
dell’iter parlamentare, abbia sostituito il termine “informazioni” con “fatti”. Anzi, il termine
“fatti” sarebbe più duttile e si presterebbe meglio ad essere contestualizzato nelle diverse
scritture obbligatorie rientranti nel perimetro dell’art. 2621 c.c.
In breve, la locuzione linguistica “fatti materiali rilevanti” andrebbe letta — secondo la
Suprema Corte — come «dati informativi essenziali fuorvianti» (37); cosicché anche le valuta-
zioni, ove non rispondenti al vero, sono ritenute in grado di condizionare le scelte strategiche
ed operative del destinatario dell’informazione.
L’utilizzo del criterio della rilevanza, secondo la Corte, farebbe da «contrappeso all’eli-
minazione delle soglie di punibilità e del riferimento alle valutazioni estimative (che figurava
nella precedente formulazione degli artt. 2621 e 2622 c.c.), per riaffermare il potere discre-
zionale del giudice in materia di accertamento del coefficiente di significatività (nel senso
anzidetto) della falsa rappresentazione, da apprezzarsi in concreto al di là di ogni predetermi-
nazione positiva in termini quantitativi».
A sostegno di tale “più severa” linea interpretativa si adduce, peraltro, un’altra conside-
razione di carattere teleologico. Sotto questo aspetto si valorizza la funzione storicamente
“ancillare” del falso in bilancio rispetto ad altre fattispecie criminose (38), evidenziando come
appaia significativo che la riforma delle false comunicazioni sociali sia avvenuta nel contesto di
corpo normativo anticorruzione (appunto, la legge n. 69 del 2015 recante disposizioni in
materia di delitti contro la pubblica amministrazione, di associazione di tipo mafioso e di falso
in bilancio). Questa scelta — ad avviso dei giudici della Suprema Corte — non sarebbe
“casuale”, anzi costituirebbe una «eloquente riprova della presa d’atto, da parte del legislatore,
del dato esperienziale che il falso in bilancio è ricorrente segnale di determinati fenomeni
corruttivi, spesso in ragione dell’appostazione di false fatturazioni intese a costituire fondi in
nero, destinati al pagamento di tangenti o ad altre illecite attività». E a maggior ragione, a parere
della Corte, se si escludesse la punibilità del falso valutativo si finirebbe per «frustrare le finalità
della legge, volte a perseguire ogni illecita attività preordinata ad alimentare o ad occultare il
fenomeno della corruzione».
Infine, nessun rilievo sarebbe attribuibile al fatto che, nell’ambito della fattispecie di
ostacolo all’esercizio delle funzioni delle autorità pubbliche di vigilanza di cui all’art. 2638 c.c.,
permane il richiamo ai fatti materiali “ancorché oggetto di valutazioni”: si tratta infatti, precisa
la Suprema Corte, di ipotesi criminose aventi differente natura e oggettività giuridica, nonché
indirizzate verso diverse finalità di tutela.
Anzi, se fosse praticabile la tesi opposta si giungerebbe al risultato (ritenuto addirittura
“paradossale” e di “dubbia costituzionalità”) che la redazione di uno stesso bilancio, recante
falsi valutativi, sarebbe penalmente irrilevante se diretto ai soci ed al pubblico e penalmente
rilevante se rivolto alle autorità pubbliche di vigilanza.
La conclusione cui perviene la Corte è, quindi, che «quando la rappresentazione valutativa
debba parametrarsi a criteri predeterminati, dalla legge ovvero da prassi universalmente
accettate, l’elusione di quei criteri — od anche l’applicazione di metodiche diverse da quelle
(37) LANZI, (nt. 34), 95.
(38) Come è stato posto in evidenza, il falso in bilancio è emerso spesso come carico di un
disvalore non proprio, ma riflesso delle fattispecie alla cui copertura era volto (cfr. BEVILACQUA,
Organizzazione e sanzioni, in Un’indagine empirica presso il Tribunale di Milano. Le false comu-
nicazioni sociali, a cura di Alessandri, Milano, Giuffrè, 2011, 292).
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espressamente dichiarate — costituisce falsità nel senso di discordanza dal vero legale, ossia dal
modello di verità ‘convenzionale’ conseguibile solo con l’osservanza di quei criteri, validi per
tutti e da tutti generalmente accettati, il cui rispetto è garanzia di uniformità e di coerenza,
oltreché di certezza e trasparenza».
8. Le criticità della tesi estensiva. — L’approdo ermeneutico votato al c.d. “effetto utile”,
di cui alla pronuncia n. 890 del 2016, suscita forti perplessità sotto il profilo della determina-
tezza concettuale e della conseguente “prevedibilità” delle conseguenze sanzionatorie.
Anzitutto, l’interpretazione “tecnica” della locuzione “fatti materiali” di cui alla sentenza
Giovagnoli non convince: la norma che si assume essere un utile ausilio interpretativo, ossia
l’art. 2423 c.c. (il quale, al comma 2, prevede che «il bilancio deve essere redatto con chiarezza
e deve rappresentare in modo veritiero e corretto la situazione patrimoniale e finanziaria della
società e il risultato economico dell’esercizio»), è una clausola generale, inidonea ad offrire una
specificazione “tecnica” del concetto di “materialità” che abbia un significato univoco.
Peraltro, mentre in passato le soglie di rilevanza potevano rappresentare un efficace (per
quanto discutibile) “filtro selettivo” in ordine alla significatività della informazione falsa, ora
invece la puntualizzazione giurisprudenziale secondo cui i dati informativi falsi devono essere
“essenziali” e “significativi” apporta un contributo interpretativo alla definizione del precetto
decisamente modesto: il rinvio a locuzioni elastiche (quali, appunto, i concetti di “essenzialità”
e “significatività”) attribuisce invero al giudice un margine di discrezionalità estremamente
ampio.
A ciò si aggiunga come non sia agevole stabilire quale sia il soggetto da assumere come
agente modello sul quale parametrare le decisioni “operative” degli «utilizzatori del bilancio
d’esercizio». Un aggancio normativo potrebbe essere offerto dall’art. 181, comma 4, t.u.f., in
materia di abusi mercato, ove viene definita “informazione” che influisce in modo sensibile sul
prezzo degli strumenti finanziari quell’informazione che presumibilmente un investitore ragio-
nevole utilizzerebbe come uno degli elementi su cui fondare le proprie scelte di investi-
mento (39). Tuttavia, spesso la complicata tecnica di redazione dei bilanci, soprattutto dopo
l’introduzione dei principi contabili internazionali International Accounting Standards, Ias,
rende assai evanescente e imprecisa la figura del destinatario “medio” della comunicazione (40).
Occorre allora prendere atto del fatto che il riferimento al concetto di material fact di cui
alla letteratura anglosassone (ammesso che a tale concetto, estraneo al linguaggio giuridico
interno, si possa fare riferimento) non sembra riconducibile alla materialità di cui parla il nuovo
testo normativo e che, in ogni caso, il concetto di materiality pare di scarsa utilità ai fini
dell’esatta individuazione del significato del termine “materialità”. Sembrerebbe quindi più
corretto ripiegare sul significato letterale del termine così come inteso dal nostro legislatore
nell’ambito del reato di frode fiscale di cui alla previgente l. n. 516 del 1982.
Non sembra, inoltre, decisiva l’interpretazione in chiave teleologica delle nuove disposi-
zioni.
Lo stesso argomento teleologico, invero, come ogni argomentazione centrata su profili di
“adeguatezza allo scopo”, potrebbe condurre a conclusioni opposte da quelle cui è giunta la
Cassazione con la sentenza n. 890 del 2016: potrebbe cioè risultare non implausibile che il
legislatore, nel ripristinare una tutela penale severa contro il falso in bilancio, «abbia deciso di
distribuirla in modo selettivo e puntiforme, indirizzandola solamente contro alterazioni della
realtà suscettibili di essere declinate con certezza secondo l’opposizione concettuale vero/falso
(39) GAMBARDELLA, (nt. 9) 731; sulla “opacità” della figura dell’investitore ragionevole così
come definito nella citata norma del t.u.f, si vedano NISCO, Controlli sul mercato finanziario e
responsabilità penale. Posizioni di garanzia e tutela del risparmio, Bologna, Bononia University
Press, 2009, 113; MAGRO, Il caso Bnl-Unipol: la scalata “occulta”, in Casi di diritto penale
dell’economia, I, Impresa e mercato (Cirio, Parmalat, Antonveneta, Bnl-Unipol), a cura di Foffani-
Castronuovo, Bologna, Il Mulino, 2015, 186 ss.
(40) ALESSANDRI, Diritto penale e attività economiche, Bologna, Il Mulino, 2010, 281.
482/II
e non, appunto, su mere valutazioni incongrue o in qualche modo discutibili alla luce dei
relativi, volubili criteri» (41).
Nell’ottica dell’aziendalista, del resto, «il bilancio, e più in generale ogni rappresentanza
dell’evoluzione economica, patrimoniale e finanziaria di un’azienda, comporta l’effettuazione di
stime e le previsioni, sempre, anche se effettuate con metodologie scientificamente corrette,
richiedono scelte che hanno un ineliminabile grado di soggettività. Lasciare gli amministratori
esposti a contestazioni su condotte che non sono altro che l’espressione di un giudizio o di
un’opinione, genera per le imprese un rischio che può avere costi altissimi non solo diretta-
mente economici, ma anche reputazionali» (42).
Oggi i fattori di selezione delle condotte punibili (nella previgente disciplina rappresentati
dalle soglie di rilevanza, dall’evento di danno e dalla procedibilità a querela del falso in bilancio
nell’ipotesi di cui all’art. 2622 c.c., così come in precedenza formulato) sono stati sostituiti da
clausole affidate dal Giudice, di cui viene esaltata la discrezionalità (43). E allora ben può essere
ragionevole escludere le valutazioni dall’ambito penale, al fine di assicurare una maggiore
certezza circa il confine tra lecito e illecito (44).
8.1. Una possibile lettura “di sistema”: il recupero della certezza in altri settori del
diritto penale dell’economia. — La plausibilità dell’interpretazione fornita dalla prima pronun-
cia della Cassazione sembrava trovare positivo riscontro (al di là di «ogni giudizio di valore
sulla scelta legislativa, anche in termini di mera efficacia special-preventiva») nella Relazione n.
III/5/2015 dall’Ufficio del Massimario della Corte di Cassazione sulla revisione dei reati
tributari (45).
Nel sottolineare come il d.lgs. n. 158 del 2015 abbia ampliato sensibilmente il perimetro
delle valutazioni penalmente insindacabili in relazione al reato di dichiarazione infedele (art. 4
d.lgs. n. 74 del 2000), si è invero sottolineato il «riconquistato parallelismo di disciplina» tra
il settore penale societario e penale tributario, «più rispondente a criteri logici» (46).
Più in generale, «ad una valutazione complessiva del contenuto dei nuovi reati tributari
dichiarativi, risulta pacificamente che il fenomeno delle valutazioni appare completamente
estraneo ai reati medesimi» (47).
Occorre, poi, considerare come il d.lgs. 5 agosto 2015, n. 128, in attuazione dell’art. 5
della delega fiscale (legge 11 marzo 2014, n. 23) e nel dichiarato intento di dare maggiore
(41) V. MANES, (nt. 7), 30.
(42) GUALTIERI, Le nuove false comunicazioni sociali: il punto di vista dell’economista azien-
dale, in Dir. pen. cont., 1 febbraio 2016, 6.
(43) SGUBBI, Non è irragionevole un falso in bilancio senza valutazioni, in Il Sole 24 ore, 16
marzo 2016, 37, il quale richiama anche la causa di non punibilità per particolare tenuità del fatto di
cui all’art. 2621-ter c.c.
(44) SGUBBI, (nt. 43), 37.
(45) Relazione dell’Ufficio del Massimario della Corte di Cassazione - Settore penale - sul d.lgs.
28 ottobre 2015, n. 158 del 2015, a cura di MOLINO-SILVESTRI, 21.
(46) Relazione dell’Ufficio del Massimario della Corte di Cassazione, (nt. 45), 21.
(47) CARACCIOLI, (nt. 3), 112 s., in quale evidenzia come nelle nuove definizioni contenute
nell’art. 1, ed in particolare nelle lett. f) («non si considera imposta evasa quella teorica e non
effettivamente collegata a una rettifica in diminuzione di perdite dell’esercizio o di perdite pregresse
spettanti e utilizzabili») e g) («per mezzi fraudolenti si intendono condotte artificiose attive nonché
quelle omissive realizzate in violazione di uno specifico obbligo giuridico, che determinano una falsa
rappresentazione della realtà») si fa specifico riferimento alle divergenze dalla realtà effettiva dei dati,
escludendo la rilevanza penale di qualsivoglia operazione valutativa in termini tributari.
Ai sensi dell’art. 4, inoltre, rileva l’esposizione (nelle dichiarazioni annuali) di elementi passivi
“inesistenti” e non più “fittizi”; il co. 1-bis della medesima norma dispone, poi, che «non si tiene conto
della non corretta classificazione, della valutazione di elementi attivi o passivi oggettivamente
esistenti [...], della violazione dei criteri di determinazione dell’esercizio di competenza, della non
inerenza, della non deducibilità di elementi passivi reali».
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certezza al sistema tributario ed ai rapporti tra fisco e contribuente, abbia definitivamente
sancito l’irrilevanza penale dell’abuso del diritto o elusione fiscale.
L’eventuale esclusione delle valutazioni dall’ambito applicativo delle nuove false comu-
nicazioni non parrebbe allora irragionevole, anzi sarebbe coerente con le finalità perseguite
dalle riforme operate in altri settori del diritto penale dell’economia.
Del resto, vi è una stretta connessione tra penale societario e penale tributario considerata
anche la tendenza extra-penalistica ad una parziale identificazione della rappresentazione
contabile e di quella fiscale.
Il riferimento è al principio di derivazione del reddito imponibile dal contenuto del conto
economico, che risulta rafforzato per le società che applicano i principi contabili internazionali
(cfr. art. 83 t.u.i.r.). Per questi soggetti valgono, infatti, i criteri di qualificazione, imputazione
temporale e classificazione in bilancio previsti da detti principi contabili.
Come è stato rilevato, allora, «non pare davvero immaginabile [...] che la ragione di non
punibilità penale della scorrettezza valutativa tributaria — ovvero la sua conformità a criteri
comunque indicati nel bilancio ovvero in altra documentazione rilevante ai fini fiscali — resti
poi sanzionata in termini penali nell’ambito della tutela delle veridicità delle comunicazioni
sociali» (48).
Esigenze di coerenza sistematica, e di raccordo con la normativa penale tributaria,
parrebbero allora dover privilegiare — anche in ambito penale societario — esiti interpretativi
improntati alla massima garanzia di certezza del diritto.
In questo contesto, non sembra affatto incoerente il testo dell’art. 2638 c.c. in materia di
ostacolo alle funzioni delle Autorità di vigilanza. «È vero che tale norma menziona i fatti
materiali ‘ancorché oggetto di valutazioni’, ma si tratta di una disposizione che ha struttura e
dimensioni di tutela molto diversi. Protegge le funzioni delle Autorità di vigilanza, le quali
esigono dai vigilati innanzi tutto lealtà e rispetto delle regole amministrative dettate dalle stesse
Autorità e poi richiedono un ben più ampio ventaglio di informazioni rispetto alle esigenze
proprie dei destinatari del bilancio» (49).
8.2. L’individuazione dei criteri valutativi e la “fascinazione” per il criterio del “vero
legale”. — L’aver ricondotto, attraverso un notevole sforzo interpretativo, le false valutazioni
nell’alveo del penalmente rilevante non risolve, peraltro, le problematiche legate all’individua-
zione dei parametri per individuare la rilevanza e la concreta idoneità ingannatoria della falsità
nella valutazione estimativa.
Il tema non è certamente nuovo, ma torna d’attualità in virtù dell’eliminazione delle soglie
quantitative di rilevanza penale e dell’evento di danno (di cui al previgente art. 2622 c.c.).
Le poste di bilancio, nel momento in cui divengono oggetto di un giudizio di verità,
assumono le caratteristiche di elementi normativi del tipo, per la definizione delle quali è
richiesto l’indispensabile ricorso alla normativa che ne disciplina ambito, contenuto, parametri
e criteri. In sostanza, la «‘verità’, e forse anche si dovrebbe meglio dire la capacità rappresen-
tativa, del bilancio è di natura schiettamente convenzionale e non costituisce mai un rispec-
chiamento oggettivo della realtà, un’illusoria fotografia in grado di ricomprendere ogni detta-
glio e trasmettere un’informazione puntuale e nello stesso tempo neutra» (50).
Sotto questo profilo non soddisfa la tesi del c.d. “vero legale”, secondo cui la falsità delle
valutazioni andrebbe rinvenuta nel mancato rispetto dei criteri normativi in base ai quali il
giudizio deve essere stilato, per cui una valutazione di bilancio potrebbe dirsi vera solo se
effettuata conformemente ai criteri dettati all’uopo dalle relative norme.
(48) DI VIZIO, La revisione del sistema sanzionatorio penale tributario, Relazione per la Scuola
Superiore della Magistratura Struttura territoriale di formazione di Genova, Genova 9.10.2015, re-
peribile in: http://www.fiscoequo.it/2015/images/documentazione/Revisionesistemasanzionatorio.
pdf.
(49) SGUBBI, (nt. 43), 37.
(50) ALESSANDRI, (nt. 40), 282.
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Anzitutto, tale impostazione rischia di confondere la mera “irregolarità” civilistica del
bilancio con la falsità penalmente rilevante, non valorizzando il requisito della concreta idoneità
ingannatoria che deve connotare la fattispecie penale. Inoltre, essa si rivela di scarsa utilità
allorché i parametri da utilizzare per la valutazione risultino essi stessi, a loro volta, di incerta
o elastica interpretazione (51).
Eppure la Suprema Corte, nella sentenza Giovagnoli, subisce la “fascinazione” di tale
teoria allorché ritiene di poter desumere la “falsità” delle valutazioni dalla mera discordanza del
dato stimato dal “vero legale”, ossia dal modello di verità “convenzionale”.
Di conseguenza, «ove si ritenga che la non corretta applicazione dei criteri predeterminati
dalla legge o dai principi contabili dia luogo, di per sé, alla falsità del bilancio, quest’ultima
viene a coincidere con la non veridicità del medesimo, con una sovrapposizione tra rimedi
civilistici e penali che evidentemente comporta un eccessivo ampliamento dell’ambito di
intervento penalistico» (52).
Occorre peraltro considerare come il d.lgs. 18 agosto 2015, n. 139, attuativo della
direttiva europea 2013/34/UE (53), abbia introdotto il principio secondo cui la rilevazione e la
presentazione delle voci di bilancio deve essere effettuata tenendo conto della “sostanza
dell’operazione o del contratto” (art. 2423-bis, comma 1, n. 1-bis).
La teoria del “vero legale” sembra, allora, difficilmente compatibile con il sindacato sulla
sostanza dell’operazione, che parrebbe prescinde da un giudizio “formale” sul rispetto di criteri
predeterminati dalla legge o da standard tecnici universalmente riconosciuti.
Del resto, neppure il criterio della ragionevolezza — secondo il quale non sono corrispon-
denti al vero quelle valutazioni che scaturiscono da un uso non equilibrato della discrezionalità
connessa ad ogni stima, apparendo pertanto irragionevoli, artificiose o arbitrarie (54) —,
sebbene abbia sovente trovato riscontro nella giurisprudenza, parrebbe in grado di fornire un
utile “argine garantista” alla discrezionalità giudiziaria.
Anche tale criterio si scontra con le esigenze di determinatezza proprie del diritto penale,
posta l’intrinseca incapacità del concetto di ragionevolezza a fungere da spartiacque tra ciò che
è falso e ciò che non lo è (55). Inoltre, il parametro della ragionevolezza consentirebbe un
indiscriminato sindacato del giudice penale nella valutazione della “sostanza dell’operazione”,
con prevedibili effetti deleteri sulla certezza del diritto.
L’esperienza dell’asserita rilevanza penale dell’elusione fiscale insegna: la nozione di
operazioni «prive di valide ragioni economiche» di cui all’abrogato art. 37-bis d.p.r. 29
settembre 1973, n. 600, ha prestato il fianco alla creazione di «spazi inammissibili di discre-
zionalità giudiziaria» (56). Proprio per tale ragione il già citato d.lgs. 5 agosto 2015, n. 128, ha
finalmente sancito l’irrilevanza penale dell’abuso del diritto o elusione fiscale.
L’unico possibile criterio per leggere l’eventuale falsità delle valutazioni in grado di
delimitare la discrezionalità del giudice penale parrebbe allora essere quello della difformità tra
il prescelto e il dichiarato: si ha cioè falsità penalmente rilevante solamente nei casi in cui le
(51) SANTORIELLO, Il nuovo reato di falso in bilancio, Torino, Eutekne, 2015, 149. Si pensi, a
titolo meramente esemplificativo, al valore di “presumibile realizzo” relativo alla valutazione dei
crediti (art. 2426, n. 8 c.c.), oppure alla determinazione dei criteri di ammortamento (art. 2426, n.
2 c.c.).
(52) STRAMPELLI, (nt. 31), 150, il quale segnala anche una possibile lettura di segno opposto: il
rispetto dei principi contabili, invero, dovrebbe indurre ad escludere la falsità della valutazione per
quanto non sia possibile operare un giudizio di verità ma solo di veridicità.
(53) Relativa ai bilanci d’esercizio, ai bilanci consolidati e alle relative relazioni di talune
tipologie di imprese, recante modifica della direttiva 2006/43/CE e abrogazione delle direttive
78/660/CEE e 83/349/CEE, per la parte relativa alla disciplina del bilancio di esercizio e di quello
consolidato per le società di capitali e gli altri soggetti individuati dalla legge.
(54) ZANNOTTI, Il nuovo diritto penale dell’economia, Milano, Giuffrè, 2008, 149.
(55) MUSCO, Diritto penale societario, Milano, Giuffrè, 1999, 95.
(56) FLICK, Abuso del diritto ed elusione fiscale: quale rilevanza penale?, in questa Rivista,
2011, II, 465 ss.
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informazioni offerte in bilancio sono il frutto di una valutazione che falsifica o l’entità
quantitativa del dato di riferimento o lo valuta impiegando un criterio difforme da quello
dichiarato e che normalmente trova riscontro nella nota integrativa (57).
È, quindi, proprio la ricostruibilità del procedimento valutativo — e non già la semplice
inosservanza dei canoni predeterminati dalla legge civile o di quelli etichettati come ragionevoli
— che permette di rendere intelligibile il bilancio e di qualificarlo in termini di verità o
falsità (58).
Già la riforma del diritto penale societario del 2002 ha rappresentato un significativo
approdo verso il criterio della conformità tra prescelto e dichiarato, richiedendo le previgenti
fattispecie — al pari delle attuali — il requisito dell’idoneità del mendacio ad indurre in errore
i destinatari della comunicazione.
La riforma del 2015, eliminando le “soglie quantitative” quale canone di selezione delle
condotte punibili e abbandonando l’evento di danno patrimoniale quale (possibile) elemento
costitutivo della fattispecie, ha portato alla creazione di reati di pericolo concreto, ove la falsa
rappresentazione deve (comunque) essere diretta «in modo concretamente idoneo ad indurre
altri in errore».
Il requisito della concreta idoneità ingannatoria impone un’indagine sulla singola comu-
nicazione sociale, effettuando il giudizio circa la concretezza della sua pericolosità decettiva in
relazione alle sue modalità intrinseche. Cosicché — nell’ottica della pretesa rilevanza penale —
non potrà dirsi decettiva una valutazione, pur scorretta, se i criteri scelti per operarla sono
chiaramente manifestati e verificabili nella loro applicazione.
Il parallelo con i reati tributari può nuovamente tornare utile.
Il criterio della difformità tra il prescelto e il dichiarato trova, infatti, espresso riconosci-
mento normativo nell’art. 4, comma 1-bis, d.lgs. n. 74 del 2000, così come riformulato dal
d.lgs. n. 158 del 2015, il quale stabilisce che ai fini dell’applicazione del reato di dichiarazione
infedele non si tiene conto (oltre che della non corretta classificazione, della non inerenza e
della non deducibilità di elementi passivi reali) della valutazione di elementi attivi o passivi
oggettivamente esistenti, rispetto ai quali i criteri concretamente applicati sono stati comunque
indicati nel bilancio ovvero in altra documentazione ai fini fiscali.
La disposizione, che recepisce il principio già contenuto nel previgente art. 7 d.lgs. n. 74
del 2000 (abrogato dall’art. 14 del d.lgs. n. 158 del 2015), trova giustificazione nel fatto che
l’aperta ostensione, in documenti destinati alla pubblicità, dei metodi estimativi utilizzati,
anche se scorretti, è tale da escludere quel minimum di attitudine all’inganno nei confronti del
fisco (59).
Sarebbe allora irragionevole ritenere che in relazione alle fattispecie di false comunica-
zioni sociali — oggi prive di un esplicito riferimento alle valutazioni estimative nonché del
‘filtro selettivo’ delle soglie di rilevanza — possa assumere rilievo la mera inosservanza dei
criteri di stima previsti dal codice civile o dai principi contabili nazionali e/o internazionali,
mentre ai fini della configurabilità del delitto di dichiarazione infedele — in relazione al quale
è peraltro espressamente prevista la soglia di tolleranza relativa alle valutazioni estimative (art.
4, comma 1-bis) — debba invece escludersi la rilevanza penale di quelle valutazioni (magari
“errate”) ma i cui criteri siano stati comunque indicati nel bilancio o in altri documenti rilevanti
a fini fiscali.
9. Le problematiche aperte nell’ottica della legalità convenzionale. — I diversi approcci
(57) BARTULLI, Tecniche di redazione del bilancio e norme incriminatrici, in Tre studi sulle
falsità in bilancio e altri scritti di diritto penale societario, Milano, Giuffrè, 1980, 122 ss.; PERINI,
Valutazioni di bilancio e false comunicazioni sociali, in Riv. trim. dir. pen. econ., 1995, 535 ss.;
MAZZACUVA, Il falso in bilancio, Padova, Cedam, 2004, 109 ss.
(58) MUSCO, (nt. 55), 98.
(59) Cfr. SOANA, I reati tributari, Milano, Giuffrè, 2013, 226, in relazione al previgente art. 7
d.lgs. n. 74 del 2000.
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interpretativi cui è giunta la giurisprudenza della quinta sezione della Cassazione rendono
evidenti le persistenti criticità della nuova normativa, sia in relazione al tema (centrale) relativo
all’eventuale rilevanza penale delle valutazioni, sia in ordine al criterio da utilizzare per
predicarne la loro eventuale falsità qualora si dovesse consolidare l’orientamento espresso nella
pronuncia n. 890/2016 (60).
Come noto il principio di legalità, anche nel nostro ordinamento, è ormai esteso a
ricomprendere la giurisprudenza-fonte, declinandosi non più in rapporto alla sola (disposi-
zione) di “legge”, ma anche alla “norma” frutto dell’interpretazione giurisprudenziale (61).
Sotto questo aspetto la sentenza Giovagnoli può ritenersi “figlia” di questo approccio.
Tuttavia, anche nell’ipotesi in cui il precetto sia di derivazione giurisprudenziale, lo stesso
deve essere foreseeble e predictable: deve, cioè, rispettare dei criteri in cui le esigenze di certezza
legale si compenetrano con istanze di colpevolezza/conoscibilità da parte dei consociati (62).
Nell’ottica di una consolidata giurisprudenza della Corte Europea dei Diritti dell’Uomo,
peraltro, è sempre preferibile un’interpretazione restrittiva o comunque — a fronte di dispo-
sizioni scarsamente tassative — implicante il maggior grado di determinatezza concettuale e,
soprattutto, la più sicura verificabilità processuale della fattispecie (63).
In questi termini la tesi “radicale” dell’irrilevanza penale delle valutazioni estimative (che
avrebbe l’effetto di precludere al giudice penale un’indagine sull’esattezza dell’attività di stima
qualora i criteri di accertamento siano privi del margine di precisione richiesto dalla norma
penale), oltre ad essere più razionale in un’ottica di sistema, sembrerebbe maggiormente
conforme all’esigenza di determinatezza e di “prevedibilità” delle conseguenze sanzionatorie.
L’interpretazione estensiva recepita nella sentenza Giovagnoli — secondo cui i “fatti
materiali rilevanti” andrebbero letti come “dati informativi essenziali fuorvianti” e il falso
valutativo dovrebbe rilevare in quanto difforme dal “vero legale” — non pare invece, per quanto
detto, soddisfare pienamente i canoni della “accessibilità” e “prevedibilità” del precetto. Nel
caso in cui fosse questa impostazione a trovare consolidamento nel diritto penale giurispru-
denziale, non sembra quindi da escludersi il possibile riconoscimento della violazione dell’art.
7 da parte della Corte Europea dei Diritti dell’Uomo che potrebbe a sua volta fungere da
stimolo per una pronuncia della Corte Costituzionale, «come noto molto restia ad utilizzare il
principio di tassatività (art. 25, co. 2 Cost.) in chiave dimostrativa» (64).
Inoltre, quale che sarà la tesi interpretativa destinata a consolidarsi, si profilano all’oriz-
zonte ulteriori aspetti problematici.
In primo luogo, occorrerà chiarire se le sentenze passate brevemente in rassegna siano già
in grado di garantire un sufficiente margine di “affidabilità” per il consociato oppure se la
definitiva “riconoscibilità” del precetto potrà dirsi acquisita solamente a seguito del pronun-
ciamento delle Sezioni Unite (65).
(60) Il terreno è certamente scivoloso: «dietro la decisione sulla rilevanza penale dei falsi
valutativi non c’è solo il problema della tutela adeguata dell’informazione societaria, con la costel-
lazione degli interessi economici fondamentali che ruotano attorno ad essa, ma purtroppo c’è anche
quello della definizione dei limiti dell’interpretazione penale e del rapporto tra giudici e legislatore»
(SCOLETTA, (nt. 2), 15).
(61) V. MANES, Diritto penale e fonti sovranazionali, in Introduzione al sistema penale, vol. I,
a cura di Insolera et al., Torino, Giappichelli, 2012, 197; ID., Art. 7, in Commentario alla Conven-
zione Europea dei diritti dell’Uomo, a cura di Manes-Zagrebelsky, Padova, Cedam, 2012, 279 ss.
(62) V. MANES, Diritto penale e fonti sovranazionali, (nt. 61), 197.
(63) V. MANES, (nt. 7), 29; PALAZZO, (nt. 18), 5.
(64) V. MANES, Introduzione. La lunga marcia della Convenzione europea ed i “nuovi” vincoli
per l’ordinamento (e per il giudice) penale interno, in La Convenzione europea dei diritti dell’uomo
nell’ordinamento penale italiano, a cura di Manes-Zagrebelsky, Milano, Giuffrè, 2011, 38.
(65) LANZI, Falsi valutativi, legislazione e formante giurisprudenziale: politica criminale a
confronto con la crisi della legalità, in Dir. pen. cont., 4 marzo 2016, 17, il quale ritiene non
inverosimile che la Corte Europea dei Diritti dell’Uomo sarà chiamata a dare risposta a queste
domande. Sul punto si veda PALAZZO, La sentenza Contrada e i cortocircuiti della legalità, in Dir. pen.
e proc., 2015, 1061 ss.
487/II
Nell’ottica della dimensione della legalità convenzionale, infatti, il precetto diviene
applicabile solamente nel momento in cui la giurisprudenza raggiunge un livello di dettaglio e
di stabilità tale da potersi dire che per il consociato fossero concretamente prevedibili il
perimetro e l’area della tipicità e, quindi, delle conseguenze afflittive (66).
Non è allora da escludere un possibile ingresso della legalità europea per il tramite
dell’errore sul precetto (di cui all’art. 5 c.p.) in relazione a tutte quelle condotte poste in essere
antecedentemente al consolidarsi della giurisprudenza della Cassazione (67), sebbene i muta-
menti giurisprudenziali vengano attualmente ricondotti in rarissimi casi all’errore inevitabile di
diritto (68).
Ed ancora: quali gli effetti dell’overruling con effetti in malam partem operato dalla
sentenza n. 890/2016? I fatti commessi dopo il deposito delle motivazioni della sentenza Crespi
ma prima del deposito della sentenza Giovagnoli potranno ritenersi sorretti dal requisito della
ragionevole prevedibilità delle conseguenze sanzionatorie secondo la declinazione convenzio-
nale del principio di legalità? (69)
In conclusione, come è stato rilevato, «quale che sarà la soluzione che finirà per
consolidarsi nell’indirizzo prevalente, un simile contesto presenta già forti profili di frizione sul
fronte costituzionale come pure sul fronte delle garanzie discendenti dalla CEDU: da un lato
dimostra infatti che le nuove formulazioni legali sono esposte a incursioni ermeneutiche tanto
accentuate nell’uno o nell’altro senso da far dubitare che l’interpretazione giurisprudenziale
possa poggiare su un “fondamento ermeneutico controllabile”; dall’altro, lascia emergere
l’assenza — almeno allo stato — di ogni “prevedibilità” delle conseguenze penali di talune
scelte, ed in radice la mancanza di una “base legale”, convenzionalmente accettabile, ai sensi
dell’art. 7 CEDU» (70).
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(66) LANZI, (nt. 65), 17.
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